本 书 的 绿 起 
第 一 次 接触 到 CFA 考试 是 在 2008 年 ， 那 年 金融 危机 寒冬 笼 章 下 的 金融 市 场 一 片 惨淡 。 


身边 的 朋友 或 为 了 保住 目 己 的 职位 ， 或 为 了 挤 进 金 融 行 业 ， 都 纷纷 考证 苑 电 ， 争 取 可 以 让 目 己 的 简历 看 起 来 更 有 竞争 力 一 
些 。 于 是 ，CFA 这 个 不 算 便 宜 的 考试 便 成 为 大 家 共同 奋斗 的 目标 。 


那 时 候 CFA 考 生 远 没有 现在 这 么 多 ， 学 习 资 料 也 非常 少 ， 我 买 了 一 套 原 版 书 残 开 始 备 考 。 结 果 拿 到 原版 书 的 时 候 顿 时 有 些 头 
首 ， 这 20 多 厂 重 的 全 英文 书 ， 我 该 怎么 看 呢 ? 


由 于 我 是 工科 背景 ， 零 金融 基础 ， 上 手 和 直接 看 CFA 原 版 教材 的 效率 很 低 ， 于 是 我 就 先 找 来 了 国外 的 一 些 金 融 经 典 教材 的 中 文 
版 ,一 本 本 翻 过 去 ， 先 补 补 基础 。 我 先后 学 习 了 曼 昆 的 《经 济 学 原理 》、 兹 维 - 博 迪 的 《投资 学 》 和 《金融 学 》 以 及 罗斯 的 《 公 
司 理财 》。 每 本 书 都 是 大 部 头 ， 全 部 看 完 化 了 我 非常 多 的 时 | 间 ， 但 是 好 多 算是 对 很 多 知识 的 背景 有 了 初步 了 解 ， 骨 去 看 CFA 的 原 
版 书 ， 才 有 了 尝 感 党， 于 是 我 看 书 、 做 题 ， 最 后 通过 了 考试 。 


回想 自己 三 个 级 别 的 考试 ， 其 实 花 时 间 最 多 的 束 是 一 级 ， 因 为 这 是 打 基 础 的 过 程 。 后 面 二 三 级 备考 反倒 花 的 时 间 越 来 越 少 。 
但 就 考试 角度 而 言 ， 二 级 的 难度 在 一 级 的 基础 上 有 了 质 的 提升 。 部 分 通过 一 级 考试 的 同学 还 是 在 二 级 这 道门 槛 前 翻 了 跟头 ， 究 其 
原因 ， 无 非 止 步 于 以 下 三 座 大 山 : 


第 一 座 大 山 一 一 语言 不 熟悉 。 语 言 上 的 熟悉 程度 ， 会 在 很 大 程度 上 影响 你 对 知识 的 理解 与 记忆 ， 因 为 内 容 难 度 的 加 深 ， 部 
分 二 级 考生 即使 通过 了 一 级 考试 ， 但 尚未 习惯 全 天 文教 材 ， 也 很 有 可 能 会 翻 完 一 页 书 感 党 读 懂 了 ， 但 是 合 上 书 就 是 什么 都 回忆 不 
起 来 。 所 以 ，CFA 二 级 的 考生 需要 一 本 中 文 参考 书 ， 瑞 文 不 理解 的 地 方 ， 翻 翻 中 文书 ， 提 高 备考 效率 。 


以 二 级 数量 分 析 为 例 ， 该 学 科 在 考试 时 题 型 较为 固定 ， 属 于 比较 容易 拿 分 的 科目 。 但 是 对 于 没有 计量 经 济 学 背景 的 同学 而 
言 ， 想 要 看 介 英 文 版 教材 中 关于 多 元 回归 模型 、 时 间 序 询 模型 的 临 涩 、 枯 爆 的 讲解 ， 党 握 其 中 的 单 规 考点 ， 绝 非 易 事 。 如 果 考 生 
仅仅 是 因为 严 文 能 力 的 问题 而 放 奔 难度 上 看 似 高 不 可 欧 实 则 一 马 平川 的 科目 ， 总 不 可 惜 ? 


第 二 座 大 山 一 育 景 天 识 缺失 。 学 习 残 是 把 不 台 道 的 东西 放 进 脑 安 里 的 过 程 ， 不 仅 要 记 住 ， 更 要 理解 。 可 是 为 了 理解 一 个 
知识 点 ， 你 需要 了 解 很 多 相应 的 育 景 知 识 ， 比 如 要 理解 股权 与 债券 的 区 别 ， 你 需要 知道 资产 负债 表 的 左 侧 与 石 侧 的 天 系 、 投 资 生 
融资 的 关系 ， 你 需要 理解 企业 的 资本 流动 规律 。 特 别 是 想 要 对 二 级 公司 理财 科目 中 的 自由 现金 流 模型 、 留 存 收 益 模型 有 深刻 的 认 
识 ， 束 必须 到 财务 报告 与 分 析 学 科 里 妃 本 济源 ， 弄 清楚 各 类 现金 流 的 来 龙 去 脉 。 但 是 ,不 省 是 中 文教 材 还 是 英文 教材 ， 特 点 都 是 
以 讲 结论 为 主 ， 解 释 上 也 更 多 的 是 去 论述 “是 什么 ”， 而 不 是 从 根源 上 告诉 你 “为 什么 ”， 比 如 对 于 为 什么 会 有 衍生 产品 ， 基 本 
上 教材 都 不 会 提 及 。 可 是 ， 不 理解 这 个 背景 知识 ， 在 学 习 二 级 乃至 后 续 三 级 的 课程 时 就 会 非常 难 。 所 以 ， 教 材 的 背景 知识 缺失 是 
横 在 考生 面前 的 第 二 座 大 山 。 


第 三 座 大 山 一 一 不 理解 考试 符 操 。CFA 考 试 有 其 自身 的 考试 特点 与 体系 ， 比 如 一 级 考试 侧重 概念 理解 、 二 级 考试 侧重 估 值 
计算 、 三 级 考试 侧重 资产 组 合 管理 应 用 。 即 便 是 对 相同 学 科 下 的 一 些 重 复 内 容 ， 一 级 和 二 级 的 侧重 点 也 不 同 ， 出 题 的 角度 束 会 不 
一 样 。 考 生 不 了 解 考试 特点 ， 很 容易 走 人 光路 ， 溪 费时 间 。 


所 以 ,备考 时 我 就 想 ， 如 果 能 有 一 套 完全 贴近 CFA 考 试 ， 为 我 交代 出 别 的 教材 忽略 的 背景 知识 ， 同 时 介绍 考试 重点 的 中 文 参 
考 书 ， 那 该 有 多 好 。 


后 来 我 误 打 误 撞 进入 了 培训 行业 ， 成 为 CFA 培 训 师 ， 一 讲 束 是 6 年 。 看 到 每 年 都 有 越 来 越 多 的 中 国 考 生 选 择 挑 战 CFA， 他 们 


都 那么 努力 ， 而 横 在 考生 面前 的 那 三 座 大 山 却 还 在 那里 。 于 是 ， 写 一 套 适 合 中 国 考生 的 CFA 中 文 参考 书 的 心愿 ， 更 加 强烈 了 。 
后 来 ， 束 有 了 此 僚 书 。 


我 和 何 旋 结合 多 年 的 培训 经 验 ， 对 CFA 的 知识 体系 进行 了 重新 整理 ， 在 贴近 考纲 的 前 提 下 让 知识 结构 更 加 清晰 ; 同时 在 考生 
学 习 过 程 中 容易 产生 困惑 的 地 方 补充 了 背景 知识 ， 让 大 家 “ 知 其 然 ， 也 知 其 所 以 然 ”; 此 外 也 会 告诉 大 家 每 门 课 的 考试 特点 以 及 
相应 的 复习 方法 ， 让 考生 做 到 有 的 放 矢 。 


我 们 从 原版 教材 出 友 ， 但 也 不 拘泥 于 原版 教材 。 本 书 中 目 创 的 “一 劳 永 逸 ”的 公式 方法 更 是 彻底 地 解决 了 考生 “死记 硬 
育 ” 的 问题 。 诸 如 类 似 的 方法 的 创新 、 结 构 的 梳理 是 我 们 最 希望 与 考生 分 享 的 地 方 ， 希 望 考生 能 够 将 其 内 化 为 自己 的 知识 ， 并 且 
有 所 局 有 友 ， 更 上 一 层 楼 ， 也 和 希望 本 书 可 以 让 大 家 的 CFA 二 级 备考 之 路 走 得 更 舒服 、 和 平稳 。 

本 书 使 用 万 法 


CFA 二 级 总 共有 十 门 课 ， 这 十 门 课 之 间 是 有 内 在 逻辑 的 。 


:介绍 金融 产品 的 有 四 门 课 ， 分 别 是 : 权益 投资 (Equity) 、 固 定 收益 (CEixeq Income) 、 金 融 衍生 产品 (Derivative) 和 另类 投资 
(Alternative) 。 


工具 类 诬 程 有 四 门 课 分别 是 : 数量 分 析 (Quantitative) 、 经 济 分 析 (Economics) 、 公 司 理财 (Corporate Finance) 和 财务 报告 
与 分 析 (FSA) 。 


一 门 建立 起 组 合 管理 的 思想 课程 : 组合 管理 (Portfolio) 。 


日 
一 门 基础 学 科 读 程 : 道德 规范 和 专业 行为 准则 〈Ethics) 。 


复习 顺序 


二 级 内 容 的 核心 束 在 于 对 各 类 金融 逆 品 进行 估 值 定价 。 由 于 这 十 | 门 课 之 间 和 存在 着 关联， 所 以 我 们 可 以 把 它们 信 蛙 划分 成 工具 
和 产品 两 大 类 。 建 议 大 家 按照 以 下 顺序 复习 ， 这 样 会 更 加 顺畅 。 


9 的 估 值 学 习 前 ， 有 效 掌握 工具 类 诬 程 如 数量 分 析 、 经 济 分 析 以 及 公司 理财 ， 这 有 助 于 考生 对 上 市 公司 进行 分 析 以 及 建立 
里 4 一 厂 o 


Ts 固定 收益 、 金 融 衍 生产 品 以 及 必 类 投资 ， 建 议 大 家 按照 科目 多 列 的 顺序 ， 由 浅 入 深 地 学 习 ， 以 便 理 解 和 和 擎 
以 。 


-然后 学 组 合 管理 ， 这 有 助 于 我 们 站 在 基金 经 理 的 位 置 ， 从 整体 组 合 的 角度 理解 现代 金融 投资 领域 最 重要 的 投资 思想 一 分 散 化 投资 的 理念 。 
最 后 学 道德 规范 和 专业 行为 准则 。 这 门 读 独 立 于 其 他 学 科 ， 而 且 记忆 的 内 容 比较 多 ， 学 早 了 容易 遗 未 。 


如 何 与 其 他 学 习 资 料 配 合 


CFA 考试 毕竟 是 全 英文 的 考试 ， 最 终 大 家 一 定 要 建立 英文 的 思维 方式 。 所 以 本 书 应 该 作为 英文 复习 资料 的 一 个 配套 参考 书 ， 
是 补充 性 质 的， 方便 大 家 提高 备考 效率 。 


在 与 其 他 学 习 资 料 的 配合 上 ， 建 议 大 家 采取 如 下 的 方式 学 习 。 


-如果 你 的 金融 基础 很 弱 : 可 以 先 通 该 一 届 本 书 ， 建 立 起 整体 的 框架 感 ， 对 知识 有 基本 的 理解 ， 然 后 再 看 英文 教材 。 
-如果 你 已 经 有 一 定 的 金融 基础 : 建议 边 看 英文 教材 边 看 本 书 ， 比 如 在 对 英文 教材 理解 不 深刻 的 地 方 翻 看 本 书 ， 中 喘 文 互补 ， 加 强 理解 。 


另外 需要 补充 一 下 ， 本 书 并 不 是 英文 教材 的 翻译 ， 而 是 根据 考纲 编写 的 中 文 参考 书 ， 所 以 书 中 的 结构 更 加 清晰 ， 大 家 试 着 用 
本 书 的 知识 结构 学 习 ， 应 该 可 以 节省 很 多 目 己 整理 知识 结构 的 时 间 。 


其 他 学 习 资 源 


书籍 只 能 通过 视 党 的 形式 传递 信息 ， 有 其 局 限 性 。 为 了 更 好 地 帮助 大 家 学 习 ， 我 们 为 本 书 的 读者 提供 了 更 丰富 的 免费 学 习 资 
料 ， 大 家 可 以 关注 我 们 品 职 教育 的 官网 和 公众 号 ， 里 面 会 持续 更 新 学 习 方法 、 学 习 资 料 等 有 价值 的 信息 ， 还 可 以 加 入 学 习 社 群 ， 
与 一 群 志同道合 的 伙伴 一 起 学 习 ， 让 备考 的 道路 不 再 珠 单 。 


随 本 书 配套 赠送 品 职 教育 超 值 课程 ， 登 录 品 职 教育 官网 ， 在 “读者 中 心 ” 即 可 听课 提升 备考 效率 。 


品 职 教育 微 信 公众 号 : CFAPASS， 全 部 都 是 原创 的 文章 ， 可 以 让 大 家 的 备考 少 走 寄 路 。 


非常 感 误 在 本 书 成 往 的 过 程 中 ， 给 予 我 们 大 力 支持 与 帮助 的 伙伴 们 。 


感谢 品 职 教 育 的 全 职 教研 团队 刘 哲 源 、 答 延 燕 、 熊 体 、 景 友 筷 、 韩 相宜 和 周 诗 蛇 的 年 吉 付出 ， 他 们 让 书 称 的 文字 更 加 吻 读 、 
内 容 更 加 丰富 。 


此 外 ， 还 有 下 面 的 伙伴 根据 我 们 讲课 的 内 容 对 书稿 进行 了 整理 与 编排 为 书稿 打下 了 坚实 的 基础 ， 特 此 感谢 (排名 不 分 先 
后 ) 。 


陈 系 微 、 付 和 森 威 、 系 吴 吴 、 孙 乙 傅 、 杨 丽 丽 、 张 爆 婕 。 


储 过 、 陈 苦 、 王 表 、 王 一 婷 、 熊 霞 、 何 叶 青 、Bob lin、 光 名 、 孟 思 远 、 潘 征 匈 、 村 雅 首 、 张 衣 、 于 洋 、 王 海伦 、 刘 哲 
答 森 、 段 妍 、 栾 变 、 王 德 元 、 甘 建 册 、 张 佳 卑 、 罗 吉 玲 、 张 节 、 喜 莱 、 叶 样 、 叶 敌 、 魏 玉 即 、 罗 疾 琦 。 


于 


他 斯 克 


第 1 草 ”道德 规 沁 和 专业 行为 准则 


学 科 介 绍 


CEA 一 级 过 人 德 规范 和 专业 行为 准则 (code and_standards) 这 | ] 字 科 通 过 量 扣 介绍 CFA 协 会 推 尝 的 道德 规范 、 写 之 相关 的 专业 行为 准则 以 及 
研 守 报告 的 客观 性 标准 ， 这 些 内 容 为 我 们 构建 了 投资 行业 道德 行为 的 框架 体系 。 


CFA 协 会 《道德 准则 实践 手册 》 人 简称 《手册 》) 中 的 原则 和 指南 ， 是 CEA 协 会 目 律 的 基石 ， 它 要 求 投资 参与 者 遵守 标准 最 高 的 专业 准则 。 
0 We A i 述 道德 规范 和 专业 行为 准则 在 实践 中 的 应 用 ， 是 对 每 条 准则 目的 和 范围 的 扩展 与 延伸 ， 它 为 投资 者 遵守 准则 
和 荐 流程 


相 较 于 上 述 内 容 ,， 研究 报告 的 客观 性 标准 ^″《〈ROS) 是 CFA 二 级 道德 学 科 新 增 的 知识 点 ， 它 是 为 管理 和 拔 露 利益 神 突 而 制定 的 明确 的 、 可 衡量 
的 标准 。 实 证 表明 ， 采 用 \ 研 究 报告 的 客观 性 标准 “的 公司 ， 其 对 利 区 冲 突 的 管理 更 为 有 效 。 


本 万 况 明 


CEA 协 会 规范 金融 从 业 人 员 的 行为 ， 特 别 是 CFA 会员 和 候选 人 的 行为 ， 要 求 CEA 会 员 和 候选 人 在 做 投资 决策 时 以 最 高 的 道德 标准 要 求 目 己 ， 并 
由 此 制定 六 大 条 道德 规范 (code of ethics) 。 


本 节 考 试 形式 固定 ， 考 生 只 需 熟 记 六 大 条 道德 规范 ， 了 解 新 版 道德 规范 与 老 版 道德 规范 的 不 同 即 可 。 


知识 点 目 查 清 


CFA 会 员 及 候选 人 必须 严格 遵守 下 述 六 条 规定 : 


-第 一 条 ”个 人 作风 行为 需要 满足 诚信 正直 、 专 业 胜 任 、 勤 揭 尽 责 且 受 人 章 敬 ， 并 以 一 个 高 风 亮 节 的 形象 出 现在 公众 、 客 户 、 洪 在 客户 、 寥 
主 、 同 事 以 及 全 球 资本 市 场 参与 者 的 面前 。 


(Act with integrity, competence, diligence, respect and in an ethical manner with the 
public, clients, prospective clients，employers，employees，colleagues in the Investment profession，and other 


participants in the global capital markets.) 


:第 二 条 ”将 资本 市 场 的 诚信 和 客户 利益 置 于 自身 的 利益 之 前 。 


(Place the integrity of the investment profession and the interests of clients above their own personal 
interests.) 


何 老 师 襄 


将 客户 利益 置 于 目 身 的 利益 之 前 ， 有 是 指 客户 利益 大 于 任何 层次 的 利益 ， 即 客户 利益 > 雇主 利益 > 个 人 和 利益。 例如， 基金 经 理 在 购买 股票 时 ， 先 


为 客户 购买 ， 再 给 公司 《雇主 ) 购买 ， 最 后 给 上 自己 购买 。 


但 是 ， 有 一 个 层次 的 利益 高 于 客户 利益 ， 这 个 层次 的 利益 就 是 沉 本 市 场 的 利益 ，C 员 和 候选 人 需要 首先 维护 资本 市 场 的 利益 ， 保 证 资本 市 
场 的 诚信 。 例 如 ， 基 金 经 理 得 内 幕 信息 ， 先 为 客户 交易 ， 再 给 自己 交易 ， 区 共和 不 条 条 和 是 ， 国 为 用 内 各 信息 撑 行 交 易 搞 资 
本 市 场 的 诚信 ， 违 反 资 本 市 场 的 利益 。 切 记 ， 资 本 市 场 的 利益 大 于 客户 利益 


:第 三 条 ”在 进行 投资 分 析 、 提 供 投 资 建议 、 采 取 投 资 行动 和 从 事 其 他 专业 活动 时 ， 应 合理 谨慎 ， 保 持 独 立 客 观 判 断 。 
(Use reasonable care and exercise independent professional judgment when conducting investment 


analysis, making investment recommendations, taking investment actions, and engaging in other professional 
activities.) 


何 老 师 襄 


合理 谍 居 ， 是 指 CFA 会 员 或 候选 人 做 出 的 投资 建议 必须 有 合理 的 依据 ， 经 过 审 愤 的 研究 和 分 析 ; 保持 独立 客观 判断 ， 是 指 其 做 出 的 判断 不 受 他 
影响 ， er 收取 上 市 公司 的 贵重 礼物 ， 受到 上 市 公司 影响 ， 做 出 "推荐 购买 “的 投资 建议 ， 从 而 损害 广大 
投资 者 利益 ， 这 种 行为 就 是 不 符合 本 条 规定 的 。 

第 四 条 ”实践 并 鼓励 他 人 一 道 以 一 种 专业 的 、 道 德 的 方式 实践 并 将 为 他 们 自己 和 行业 增加 信誉 。 


(Practice and encourage others to Practice in a professional and ethical manner that will reflect credit on 
themselves and the profession.) 


.第 五 条 “促进 全 球 资本 市 场 的 诚信 和 与 时 俱 进 ， 最 大 化 全 社会 的 整体 利益 


(Promote the integrity and viability of the global capital markets for the Ultimate benefit of society.) 


何 老师 况 


a Ed ed es 
守 。 因 为 随 看 科技 的 日 新 月 弄 ， 全 球 资 本 市 场 信息 沟通 越 来 越 便利 ， 出 现 越 来 越 多 的 新 型 业务 ， 全 球 资 本 市 场 的 原 有 规则 并 不 适用 于 新 型 业 
务 ， 作 为 金融 从 业 人 员 ， 不 能 固守 原 规则 ， 而 是 震 要 促进 全 球 资 本 市 场 的 与 时 俱 进 ， 这 样 才能 最 大 化 全 社会 的 整体 利益 


-第 六 条 ”保持 和 提升 自身 的 专业 能 力 ， 努 力 保 持 和 提升 竞争 力 。 


(Maintain and improve their professional competence and strive to maintain and improve the competence of 
other investment professionals.) 


2 专业 行为 准则 


本 万 况 明 


本 市 介绍 了 七 条 专业 行为 准则 ， 是 考试 的 重点 部 分 。 首 先 ， 将 这 七 条 专业 行为 准则 主要 分 为 四 大 部 分 理解 。 


第 一 部 分 讲述 专业 性 ， 金 融 从 业 人 员 受 客户 所 托 ， 管 理 客户 的 资产 ， 需要 时 刻 保持 立业 形象 。 第 一 部 分 包含 准则 了 (专业 性 ) ， 需 要 这 等 准则 
| 准则 了 (B) 客观 独立 性 、 准则 (C) 错误 性 陈述 和 准则 (D) 不 正当 行为 。 第 一 部 分 是 总 纲领 ， 后 面 的 条 球 和 这 部 分 


第 二 部 分 曾 述 贡 任 ， 金 融 从 业 人 员 需 要 将 资本 市 场 利益 、 客 户 利 益 和 雇主 利益 置 于 目 身 利益 之 前 ， 需 要 对 资本 市 场 负责 ， 对 客户 和 屠 主 负责 。 
第 二 部 分 包含 准则 了、 准则 本 条 淮 则 人 N， 准则 开 是 对 资本 市 场 的 诚信 ， 淮 则 JI 是 对 客户 的 责任 ， 准 则 TV 是 对 雇主 的 责任 。 


第 论述 规范 投资 过 程 的 行为 ， 金 融 从 业 人 员 在 给 客户 做 投资 建议 和 投资 决策 时 要 合理 齐 居 ， 在 投资 过 程 中 发 生 利 荔 冲 突 时 如 何 抉 择 。 


= 

三 部 分 包含 准则 V 和 准则 VI， 准 则 V 是 投资 决策 ， 准 则 VI 是 利益 冲突 。 

第 四 部 分 介绍 了 CFA 会 员 和 候选 人 应 对 CFA 协 会 履行 的 职责 ， 包 含 准则 WE (CFA 会 员 和 候选 人 的 责任 〉。 
七 条 专业 行为 准则 框架 如 图 1-1 所 示 。 


(knowledge of the law) 


独立 客观 性 
专业 性 ( independence and objectivity ) 


( professionalism ) 错误 性 陈述 
准则 ( misrepresentation ) 


( standards) 不 正当 各 为 


( misconduct ) 


重大 内 莫 信 息 
对 资本 市 场 的 诚信 ( material nonpublic information ) 
J [| 
( integrity of capital markets) 市 场 操纵 


(market manipulation ) 


图 1-1 七 条 专业 行为 准则 框架 


忠诚 、 谨 层 和 仔细 


A 
班 (A) (loyalty, prudence and care) 


中 vB) 公 于 奖 包 
(fair dealing ) 


i 
( duties to clients) ( suitability ) 


业绩 展示 


( performance presentation ) 


保密 


(EE 
(E) ( preservation of confidentiality ) 


对 雇主 忠诚 
额外 收入 安排 


(additional compensation arrangements ) 


作为 主管 的 责任 


( responsibility of supervisors) 


勤 仍 尽责 和 合理 依据 


( diligence and reasonable basis ) 


与 客户 的 沟通 


V(B) 
(communication with clients and prospective clients ) 


VC) 记录 保存 
( record retention ) 


利益 冲突 的 披露 
( disclosure of conflicts ) 
交易 优先 次 序 
( priority of transaction ) 


介绍 费 
( Referral fees) 


CFA 会 员 和 候选 人 的 行为 准则 


( conduct as panticipants in CFA institute programs ) 


由 (D ) 


对 雇主 的 责任 VB) 


( duties to employers) 


NV(C) 


V(A) 
建议 以 及 行为 活动 


( investment analysis, 


recommendations, 


and actions ) 


VI(A) 


利益 冲突 


( conflicts of interest ) 


\I(B) 


VI(C) 


CFA 会 员 和 候选 人 的 责任 | (A) 


( responsibilities as a 


关于 CFA 协会 和 称号 的 引用 


( reference to CFA institute, 


the CFA designation, and the CFA program ) 


CFA institute member or 


CFA candidate ) \I(B) 


准则 
( Standards ) 
投资 决策 、 
V 
上 


知识 点 目 查 清 


-准则 工 : 专业 性 克 太 六 

准则 开 : 对 资本 市 场 的 诚信 克 友 友 
-准则 II: 对 客户 的 责任 克 克 六 

准则 VV: 对 雇主 的 责任 克 友 太 

-准则 V : 投资 决策 友 友 友 

准则 VI: 利益 冲突 友 友 太 

-准则 三 : CFA 会 员 和 候选 人 的 责任 友 友 不 


2.1 准则 工 : 专业 性 太太 太 


2.1.1 准则 I (A) : 知 法 守法 


1. 原 则 


A 会 员 和 候选 人 必须 了 解 和 遵守 所 有 适用 的 、 与 工作 直接 相关 的 法 律 法 规 以 及 职业 道德 准则 ， 包 括 政府 、 
行为 的 职 ! 业 协会 颁布 的 法 律 法 规 以 及 职业 违 德 准 则 。 


` 当 法 律 法 规 存 在 冲突 的 情况 下 ，CFA 会 员 和 候选 人 必须 遵守 更 加 严格 的 法 律 和 规定 。 
CERA 会 员 和 候选 人 不 得 故意 或 协助 任何 违反 法 律 和 规章 制度 的 行为 。 
` 当 意识 到 可 能 参与 违法 违规 的 业务 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 该 及 时 与 违法 行为 脱离 关系 。 


何 老师 况 


准则 工 〈A) 的 关键 词 如 下 : 知 法 、 守 法 和 违法 。 
知 法 : CFA 会 员 和 候选 人 应 当知 道 与 工作 直接 相关 的 法 律 。 


监管 机 构 、 行 政 机 构 或 任何 官 理 


守法 : 遵守 更 严格 的 法 律 ， 如 果 法 律 规定 较 CEA 道 德 规范 和 专业 行为 准则 更 为 宽松 ， 会 员 和 候选 人 需要 遵守 CEA 道 德 规范 和 专业 行为 准则 。 


违法 : CFA 会 员 和 候选 人 遇 到 违法 行为 时 如 何 处 理 的 问题 ， 只 要 其 与 相关 违法 行为 脱离 关系 就 不 违反 该 准则 。 


该 准则 并 不 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 成 为 法 律 专 家 ， 只 需要 其 知道 与 工作 直接 相关 的 法 律 法 规 即 可 。 例 如 ，CERA 会 员 从 事 IPO 业 务 ， 知 道 


关 的 法 律 法 规 并 遵守 ， 束 不 违反 该 准则 ;， 此 会 员 如 果 不 知道 与 并 购 相 关 的 法 律 法 规 ， 不 算 违 反 该 准则 。 


2. 指 南 


:CFA 道德 规范 和 专业 行为 准则 (code and standards) 与 当地 法 律 对 比 


成 为 法 律 专家 或 合 规 专家 ， 只 要 了 解 跟 工 作 直 接 相 关 的 法 律 即 可 。 


在 遵守 法 律 法 规 的 过 程 中 ，CFA 会 员 和 候选 人 单单 面临 多 个 法 律 法 规 同时 适用 的 情况 ， 此 时 他 应 该 


表 1 -1 ) o 
表 1-1 CFA 会 员 及 候选 人 应 遵守 更 为 严格 的 规定 


适用 的 法 律 

CFA 会 员 为 贫 松 法 律 (less strict，LS) 国家 的 公民 ， 在 严格 法 律 (more strict，MS ) 国家 
开展 业务 。 宽 松 法 律 (LS) 规定 ， 应 该 但 守 开 展业 务 所 在 地 的 法 律 法 规 ( MS) 

CFA 会 员 为 严格 法 律 ( MS) 国家 的 公民 ,在 宽松 法 律 (LS) 国家 开展 业务 。 严 格 法 律 
(MS) 规定 ， 应 该 仁 守 开展 业务 所 在 地 的 法 律 法 规 (LS) 

CFA 会 员 为 严格 法 律 (MS) 国家 的 公民 ， 在 宽松 法 律 (LS) 国家 开展 业务 。 其 客户 是 宽 
松 法 律 国家 (LS) 的 公民 。 此 时 更 为 严格 的 法 律 适用 ， 但 严格 法 律 (MS) 规定， 应 该 遵守 
客户 所 在 国家 的 法 律 (LS) 


适用 的 法 律 
CFA 会 员 为 严格 法 律 (MS) 国家 的 公民 ， 在 宽松 法 律 (LS) 国家 开展 业务 。 其 客户 是 严 


格 法 律 国家 〈MS) 的 公民 。 此 时 更 为 严格 的 法 律 适 用 ， 但 严格 法 律 (MS) 规定 ， 应 该 遵守 
客户 所 在 国家 的 法 律 (MS) 


应 芝 守 
严格 法 律 (MS) 


CFA 道德 规范 
专业 行为 准则 


CFA 道德 规范 
专业 行为 准则 


( 续 ) 


凡人 苯 守 


严格 法 律 ( MS) 


遵守 更 为 严格 的 规定 


和 


和 


与 TPO 相 


不 论 在 任何 国家 开展 业务 ，CFA 会 员 和 候选 人 都 必须 了 解 与 工作 直接 相关 的 法 律 法 规 。CFA 协 会 并 不 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 


( 见 


更 为 严格 的 规定 不 仪 包括 法 律 法 规 ， 还 包括 CFA 道 德 规范 和 专业 行为 准则 。 当 CFA 会 员 和 候选 人 未 违反 法 律 ， 但 违反 CFA 道 


德 规 汇 和 专业 行为 准则 时 ， 也 违反 该 准则 。 
与 他 人 的 违规 行为 相关 联 或 参与 违规 行为 


在 工作 过 程 中 ，CFA 会 员 和 候选 人 可 能 会 帮 现 他 人 正在 进行 违法 违规 行为 。 我 们 处 理 此 类 情况 基本 原则 是 脱离 关系 
(dissociate) ， 只 要 与 相关 违法 行为 脱离 关系 ， 就 不 违反 该 准则 。CFA 会 员 和 候选 人 可 能 面临 两 种 情况 : 第 一 ， 确 切 地 知道 
(know) 违法 违规 行为 正在 友 生 ; 第 二 ,怀疑 (in doubt) 可 能 会 有 违法 违规 行为 。 


第 一 种 情况 ,确切 地 知道 : 当 确 切 地 知道 违法 违规 行为 正在 友 生 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 该 向 上 级 汇报 ， 或 同 公司 内 部 的 合 
规 部 门 汇报 。 如 果 上 级 和 公司 内 部 的 合 规 部 门 不 受理 和 制止 违法 违规 行为 ， 则 说 明 他 们 也 可 能 牵扯 其 中 。 此 时 ，CFA 会 员 和 候选 
人 应 该 选择 离开 ， 并 立即 与 该 违法 违规 行为 脱离 关系 。 


脱离 的 具体 行为 包括 : 拒绝 在 书面 报告 或 建议 中 署名 ， 申 请 调 离 现 在 的 工作 团队 ， 更 换 工 作 任 务 ， 拒 绝 有 党 理 新 客户 或 拒绝 为 
现任 客户 提供 服务 。 当 上 述 行为 均 无 法 实施 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 即使 辞职 也 要 脱离 违法 违规 行为 。 


第 二 种 情况 ， 怀 疑 : 如 果 没 有 确切 证 据 ， 只 是 怀疑 存在 违法 事件 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 该 峪 询 公 司 的 合 规 部 门 或 第 三 万 的 
法 律 顾问 。 但 是 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 能 因为 执行 了 咨询 人 员 给 出 的 错误 意见 而 免责 。 即 CFA 会 员 和 候选 人 在 咨询 公司 的 合 规 部 
门 或 第 三 方 的 法 律 顾问 后 ， 获 得 错误 的 意见 ， 并 实践 了 违法 行为 ;这 种 情况 也 违反 了 该 准则 。 


发 现 违 法 违规 事件 时 ，CFA 协 会 并 不 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 上 报 给 政府 等 权威 机 构 ， 昌 然 在 某 些 情况 下 ，CFA 协 会 会 建议 上 
报 或 按 法 律 要 求 上 报 。 


发 现 违 法 违规 行为 后 不 作为 ， 也 被 视 作 缺乏 职业 道德 ， 也 违反 了 该 准 则 。 正 确 的 做 法 就 是 应 该 立刻 脱离 天 系 。 


:投资 产品 和 相关 法 律 法 规 

从 事 投 资产 品 开 发 、 维 护 、 监 管 的 CFA 会 员 和 候选 人 应 当 了 解 与 投资 产品 相关 的 法 律 法 规 ， 如 投资 产品 销售 区 域 的 法 律 法规 
和 宗教 规定 。CFA 会 员 和 候选 人 需要 确保 销售 的 产品 符合 法 律 规 定 ， 尤 其 在 从 事 跨 区 域 业务 时 ， 需 要 了 解 不 同 地 区 的 法 律 法 规 。 
例如 ，20 世 纪 90 年 代 ， 高 盛 公 司 将 投资 产品 销售 到 伊斯兰 国家 ， 但 忽略 伊斯兰 国家 的 法 律 规 定 “ 合 同 中 不 允许 出 现 利息 
(interest) 的 字眼 ”， 在 合同 上 标注 了 “利息 ”结果 受到 客户 诉讼 ， 损 失 惨 重 。 


3. 推 荐 的 合 规 程序 


对 于 CFA 会 员 和 候选 人 的 建议 : 保持 信息 渠道 畅通 ， 审 阅 审 碍 流程 ， 保 存 现 有 文件 。 

对 于 公司 的 建议 : 制定 和 实施 道德 规范 ， 提 供 相 关 法 律 信息 ， 完 善 违规 行为 汇报 的 流程 。 

天 于 产品 销售 区 域 的 法 律 法 规 : 遵守 当地 的 法 律 法 规 。 

关于 法 律 咨 询 : 如 条 怀疑 行为 涉嫌 违法 ，CEA 会 员 和 候选 人 应 当 咨 询 公 司 的 合 规 部 门 或 第 三 方 的 法 律 顾问 。 

天 于 脱离 关系 : 当 与 违法 行为 脱离 关系 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 当 记 录 违 法 行为 ， 并 敦促 公司 劝导 违法 者 终止 违法 违规 行为 。 


4. 案 例 


案例 1: 约翰 在 一 家 证 券 经 纪 公 司 负 责 证 券 承销 工作 。 公 司 的 行政 人 员 告 诉 约翰 ， 他 向 证 监 会 提交 的 财务 报表 高 估 了 友 行 人 
的 利 渭 。 约 翰 随后 向 公司 的 法 律 顾问 容 询 ， 法 律 顾问 告诉 人 他， 证监 会 将 很 难 证 明 他 从 事 了 任何 违规 的 行为 。 


解析 : 里 然 协会 推荐 约翰 同 法 律 顾问 咨询 ， 但 是 如 果 法 律 顾问 给 出 的 咨询 结果 是 错误 的 ,约翰 也 不 能 因为 咨询 错误 而 免责 。 
正确 的 做 法 是 同上 级 汇报 该 情况 ， 寻 求 第 三 方 独立 的 法 律 章 见 ， 然 后 再 决定 是 否 应 该 向 证 监 会 汇报 该 错误 。 
案例 2: 和 钴 尼 弗 的 公司 为 投资 业绩 做 广告 ， 展 示 过 去 十 年 客户 账户 的 复合 投资 回报 数据 。 詹 尼 弗 上 友 现 ， 这 个 报告 的 业绩 中 并 


没有 包含 这 十 年 内 已 终止 账户 的 数据 ， 而 不 包含 终止 账 己 数据 的 记录 是 高 估 整 个 复合 投资 回报 率 ， 虚 增 公 司 业 绩 表现 。 公 司 要 求 
用 于 招 近 业 务 的 宣传 材料 包含 这 些 错误 高 估 的 业绩 信息 。 


解析 : 业绩 的 错误 性 陈述 违反 CFA 道 德 准则 。 虽 然 詹 尼 弗 并 未 参与 计算 这 些 业 续 数 据 ， 但 是 如 果 她 在 招 挽 客 尸 时 使 用 这 些 高 
估 的 业绩 数据 ， 也 束 违 反 了 CFA 道 德 规范 和 专业 行为 准则 。 此 时 ， 她 必须 从 该 事件 中 脱离 天 系 。 正 确 的 做 法 是 同 计算 业绩 的 人 


员 、 上 级 及 公司 合 规 部 门 反 映 这 一 错误 。 如 果 公 司 不 愿意 重新 计算 投资 的 正确 业绩 ， 她 必须 拒绝 使 用 包含 错误 数据 的 宣传 材料 ， 
并 同 公 司 说 明 原 因 。 如 果 公 司 坚持 让 她 使 用 这 些 材 料 ， 为 了 脱离 该 事件 ， 她 应 该 考虑 辞职 。 


案例 3: 一 位 投资 银行 的 从 业 人 员 正 在 参与 证 券 承 销 ， 友 现 友 行 人 修改 了 财务 报表 ， 掩 兰 了 其 中 一 个 部 门 的 运 宫 损 失 。 已 经 
久 布 的 切 步 招股 况 明 书 里 包 合 了 这 些 铬 误 数据 。 

解析 : 这 位 从 业 和 人 员 应 该 立即 向 上 级 汇报 这 个 问题 。 如 果 友 行人 不 愿意 修改 这 个 错误 ， 这 位 从 业 人 员 应 该 选择 调 离 该 证 券 承 
销 活动 。 融 此 违规 行为 是 否 应 该 继续 上 报 或 采取 其 他 行为 ， 这 位 从 业 人 员 应 该 寻求 相 天 法 律 意见 。 


案例 4: 阿曼 达 是 一 个 美国 公民 ， 她 为 一 家 忌 部 在 美国 的 跨国 投资 咨询 公司 工作 。 她 在 一 个 岛国 分 公司 工作 ,该 岛国 国家 规 
定 ， 从 事 投资 、 咨 询 的 人 员 茜 止 使 用 个 人 账户 认购 首次 公开 友 行 的 股票 。 


站 


解析 : 在 美国 法 律 (公司 所 在 地 ) 、CFA 道 德 规 范 和 专业 行为 准则 、 工 作 所 在 地 的 法 律 之 间 ， 阿 曼 达 应 该 遵守 最 严格 的 规 
。 因 此 ， 在 这 种 情况 下 ， 她 个 人 不 应 认购 首次 公开 友 行 的 股票 。 


ll 


案例 5: 一 名 初级 基金 经 理 友 现 ， 公 司 与 一 个 之 前 从 没有 业务 合作 的 国家 最 近 有 了 投资 组 合 和 业务 天 系 ， 据 说 一 名 该 国家 的 
经 纪 人 负责 此 业务 。 之 后 ,该 基金 经 理 在 研究 报告 经 费 名 单 上 看 到 了 该 经 纪 人 的 名 字 ， 但 是 他 并 没有 看 到 过 任何 该 经 纪 人 撰写 的 
报告 。 他 认为 通过 研究 经 费 支 付 给 经 纪 人 新 业务 报酬 是 不 恰当 的 。 他 希望 与 该 违法 行为 脱离 天 系 。 


解析 : 为 更 好 地 揭露 这 些 费 用 和 研究 报告 的 性 质 ， 他 应 该 遵循 公司 的 规章 制度 汇报 潜在 的 、 违 反 CFA 道 德 规 学 和 专业 行为 准 
则 的 行为 。 


2.1.2 ”准则 I (B) : 独立 客观 性 太太 太 


1. 原 则 


“CFA 会 员 和 候选 人 必须 运用 合理 的 分 析 和 判断 ， 保 持 目 映 的 独立 客观 性 。 
“CFA 会 员 和 候选 人 一 定 不 能 提供 、 索 取 或 接受 任何 礼物 、 好 处 和 报酬 等 会 损害 其 独立 客观 性 的 安排 。 


何 老 师 襄 


准则 I (B) 的 关键 词 如 下 : 威逼 和 利诱 。 

该 准则 主要 约束 分 析 师 的 行为 ， 是 指 分 析 师 做 出 的 建议 必须 是 独立 客观 的 ， 不 能 因 受 到 威 吉 或 利 户 而 影响 独立 客观 性 。 

利诱 : 一 般 是 指 别 人 给 的 礼物 或 好 处 ， 对 于 分 析 师 而 言 ， 这 种 礼物 一 般 不 能 收 ， 因 为 在 客户 看 来 收取 礼物 会 影响 分 析 师 独立 客观 的 判断 。 
威逼 : 别人 的 威胁 和 外 界 的 压力 。 


2. 指 南 

-利诱 ， 即 收受 礼物 

独立 客观 性 需要 以 客户 的 视角 审视 ， 在 客户 看 来 ， 收 受 礼 物 是 可 能 被 视 为 影响 自己 和 他 人 独立 客观 性 的 行为 。 

如 果 对 方 给 予 礼 物 的 目的 并 不 是 影响 独立 客观 性 ， 而 是 一 般 性 的 礼物 如 纪念 性 的 小 礼品 ， 分 析 师 是 可 以 收 的 。 但 比较 奢侈 的 


礼物 ， 比 如 高 级 餐厅 和 会 所 的 邀请 函 、 球 赛 门 票 (tickets) ， 投 其 所 好 的 礼物 、 工 作 介绍 等 ， 都 是 被 视 为 影响 其 独立 客观 性 的 
礼物 。 


上 市 公司 给 的 礼物 : 作为 分 析 师 ， 上 市 公司 给 的 礼物 ， 可 能 会 影响 分 析 师 的 独立 客观 性 。 人 在 判断 是 否 能 接受 时 ， 应 该 从 两 个 
方面 来 考虑 : 一 是 评估 该 礼物 对 分 析 师 做 出 独立 客观 判断 产生 的 实际 影响 ， 二 是 要 从 客 己 的 角度 审视 该 礼物 是 否 影 响 分 析 师 的 独 


立 客观 性 。 


客户 给 的 礼物 : 作为 基金 经 理 ， 客 户 给 的 礼物 并 不 是 为 了 影响 基金 经 理 独 立 客观 性 的 ， 而 是 对 基金 经 理 实 现 超额 业绩 回报 给 
予 的 额外 报酬 ， 基 金 经 理 可 以 接受 礼物 ， 但 需要 及 时 披露 ， 不 予 披露 融 违 反 了 该 准则 。 并 且 ， 基 金 经 理 需 要 尽 可 能 企 接收 礼物 
前 ， 向 雇主 披露 客户 的 礼物 。 如 果 基 金 经 理 无 法 提前 通知 雇主 ， 也 应 该 事后 向 雇主 披露 具体 细节 。 雇 主人 在 得 知 雇员 收 到 了 客户 礼 
物 后 ， 能 更 好 地 判断 这 些 礼物 是 否 会 影响 到 他 们 的 独立 客观 性 。 


何 老师 况 


对 于 分 析 师 ， 上 市 公司 给 的 礼物 ， 只 要 是 贯 重 礼物 ,一 定 要 拒绝 ， 拒 绝 束 不 违反 准则 1 (B)〉， 与 披露 无 关 。 


对 于 基金 经 理 ， ek 只 要 披露 ， 就 不 违反 准则 工 0B) 。 如 果 披 露 了 ， 未 得 到 雇主 的 书面 同意 ， 基 金 经 理 接受 礼物 ， 则 违反 准则 
IV(B) : 额外 收入 安排 。 总 结 如 表 1-2 所 示 。 


表 1-2 接受 礼物 的 各 种 违规 总 结 


未 披露 礼物 ， 基 金 经 理 接受 礼物 违反 TB) 和 WV(B) 
披露 ， 雇 主 未 书面 同意 ， 基 金 经 理 接 受 礼 物 不 违 凤 TB)， 违 反 N(B) 
披露 ， 雇 主 书面 同意 ， 基 金 经 理 接受 礼物 不 违反 1(B) 和 RN(B) 


金 经 理 最 好 在 事前 披露 ， 如 果 无 法 在 事前 披露 ， 也 可 以 在 事后 披露 具体 细节 。 例 如 ， 客 性 临时 安排 竖 请 基金 经 理 ， 基 金 经 理 并 不 知道 妥 请 
人 奢华 ， 只 能 事后 将 具体 情况 披露 给 雇主 ， 这 并 不 违反 该 条 准则 。 


威 允 :来 目 公 司 内 部 的 压力 


公司 内 部 会 给 分 析 师 压力 ， 影 响 其 独立 客观 性 。 比 如 ， 为 了 留 住 投资 银行 部 门 现 有 的 客户 ， 公 司 可 能 会 要 求 分 析 师 为 投资 银 
行 部 门 服务 的 上 市 公司 友 布 利好 的 研究 报告 。 


面 对 此 种 情况 ， 分 析 师 一 般 有 两 种 做 法 : 第 一 ， 拒 绝 公 司 要 求 ; 第 二 ， 将 这 家 上 市 公司 列 入 限制 性 清单 (restricted 
list) 。 


限制 性 清单 是 握 分 析 师 对 这 家 上 市 公司 的 情况 只 阐述 事实 ， 不 前述 观点 ， 即 不 推荐 是 人 否 买 卖 这 家 公司 股票 ， 也 不 建议 增 持 或 
者 减 持 这 家 公司 股票 。 
补充; 现实 中 可 能 影响 独立 客观 性 的 关系 


以 下 九 类 天 系 是 在 现实 中 常见 的 一 些 业务 天 系 ，CFA 会 员 和 候选 人 在 处 理 这 些 天 系 时 要 保持 其 独立 客观 性 ， 不 要 受到 影响 。 


第 一 ， 买 方 客户 (buy-side clients) 与 卖方 分 析 师 (sell-side analysts) 的 关系 : 买方 主要 是 指 基金 经 理 ， 也 是 购买 研究 
报告 的 客户 ; 卖方 主要 是 指 投 资 银行 和 卖方 分 析 师 ， 投 资 银行 帮助 上 市 公司 卖 股 票 ， 卖 方 分 析 师 撰写 并 卖 出 上 市 公司 研究 报告 。 


买方 客 尸 可 能 会 对 卖方 分 析 师 施 压 。 基 金 经 理 是 卖方 分 析 师 研究 报告 的 主要 使 用 者 ， 是 买方 客 尸 。 卖 方 分 析 师 出 具 的 研究 报 

能 对 基金 经 理 持 有 的 投资 组 合 市 值 产生 重大 影响 ， 从 而 影响 基金 经 理 薪酬 。 因 此 ， 一 些 买 方 基金 经 理 可 能 会 威胁 卖 万 分 析 
师 ， 要 求 卖方 分 析 师 出 具 对 所 持 投 资 组 合 有 利 的 研究 报告 。 卖 万 分 析 师 不 能 因为 买 万 客 尸 的 威胁 ， 影 响 独 立 客观 性 ， 买 方 基金 经 
理 也 不 能 威胁 卖方 分 析 师 。 


第 二 ， 大 型 基金 的 基金 经 理 和 信托 人 之 间 的 受托 天 系 : 大 型 基金 的 基金 经 理 ， 如 养老 金 的 基金 经 理 ， 通 常 需要 聘请 外 部 基金 
经 理 和 第 三 方 信托 人 共同 管理 资产 ， 在 选择 外 部 基金 经 理 共 同 管理 资产 时 ， 大 型 基金 的 基金 经 理 不 能 接受 礼物 、 娱 乐 和 旅行 安排 
等 ， 以 保持 其 独立 客观 性 。 


第 三 ， 投 资 银行 内 部 的 关系 : 相关 金融 机 构 应 该 在 公司 内 部 、 投 资 银行 部 门 和 研究 部 门 之 间 需 要 建立 防火 墙 (firewall) ， 
降低 利 盆 ;中 突 。 


何 老师 况 


公司 建立 防火 墙 的 目的 是 隔离 投资 银行 部 门 和 研究 部 门 ， 隔 离 方式 包括 物理 隔离 和 实质 隔离 。 
物理 隔离 是 指 投资 银行 部 门 和 研究 部 门 不 在 同一 区 域 工作 。 


实质 隔离 是 指 两 个 部 门人 事 关系 分 隔 ， 薪 酬 分 隔 。 人 事 关系 分 隔 ， 是 指 投资 银行 部 门 和 研究 部 门 的 直接 上 级 不 能 是 同一 个 人 ， 投 资 银行 部 门 和 
研究 部 门 有 各 自 的 直接 主管 ， 薪酬 分 隔 ， 是 指 研究 部 门 的 薪酬 不 能 与 投资 银行 部 门 的 业绩 挂 多 。 


在 充分 披露 利益 冲突 后 ， 研 究 部 门 的 分 析 师 可 以 和 投行 部 门 的 基金 经 理 一 起 工作 。 例 如 ， 研 究 部 门 的 分 析 师 可 以 和 投资 银行 部 门 一 起 路 演 。 
公司 应 该 定期 审查 公司 的 制度 和 流程 ， 保 证 研究 部 门 的 分 析 师 得 到 充分 保护 ， 你 证 利益 冲突 得 到 充分 披露 。 


第 四 ， 业 绩 衡量 分 析 师 和 基金 经 理 间 的 天 系 : CFA 会 员 和 候选 人 在 做 业绩 归 因 时 ， 可 能 会 遇 到 影响 独立 客观 性 的 情况 。 作 为 
业 续 衡量 分 析 师 ， 当 其 友 现 基金 经 理 的 投资 偏离 对 外 宣称 的 投资 风格 时 ， 将 出 具 报 告 指出 基金 经 理 存在 的 问题 ， 那 么 基金 经 理 可 
能 要 求 业 绩 衡量 分 析 师 修改 这 份 报告 。 在 业绩 衡量 分 析 师 岗位 的 CFA 会 员 和 候选 人 绝对 不 能 受到 内 部 或 外 部 的 威胁 ， 影 响 自身 独 
立 客 观 性 ， 应 该 如 实地 完成 业绩 的 分 析 计 算 以 及 相关 的 工作 。 


第 五 ,分 析 师 与 上 市 公司 的 天 系 : 分 析 师 不 应 该 受到 他 们 所 服务 的 上 市 公司 的 压力 ， 以 友 布 对 该 上 市 公司 利好 的 报告 。 分 析 
师 可 以 保证 撰写 上 市 公司 研究 报告 ,但 不 可 以 承诺 友 布 对 上 市 公司 利好 的 研究 报告 。 


第 和 六， 信用 评级 机 构 与 被 评级 公司 的 天 系 : 在 信用 评级 机 构 工作 的 会 员 和 候选 人 ， 需 要 有 相应 的 流程 来 保证 其 在 评级 过 程 中 
不 会 受到 做 评级 公司 的 压力 和 影响 。 


第 七 ， 选 择 基 金 经 理 过 程 中 受到 的 影响 : CFA 会 员 和 候选 人 在 招聘 或 解聘 基金 经 理 时 ， 应 保持 独立 客观 性 ， 在 招募 过 程 中 不 
应 该 收取 礼物 以 及 其 他 会 影响 其 独立 客观 性 的 报酬 。 比 如 ， 养 老 金 的 工会 主席 在 选择 基金 经 理 时 不 能 收受 贿赂 ， 基 金 经 理 对 工会 
主席 竞选 活动 进行 赞助 也 是 被 视 为 尝试 影响 工会 主席 的 独立 客观 性 的 行为 。 基 金 经 理 也 不 能 主动 提供 礼物 、 捐 赠 以 及 其 他 会 影响 
招募 人 员 独 立 客观 性 的 报酬 。 


第 八 ， 友 行人 付费 的 研究 报告 (issuer-paid research) : 发 行人 寻找 分 析 师 撰写 研究 报告 ， 并 支付 给 分 析 师 新 酬 。 分 析 师 
的 新 酬 安排 ， 必 须 符合 规定 ， 可 以 是 固定 服务 费 (flat fee) ， 但 不 得 与 研究 报告 的 结论 或 推荐 相 挂 钩 。 分 析 师 还 应 在 研究 报告 
中 充分 披露 薪酬 的 实质 和 洪 在 的 利 葵 站 突 。 


何 老师 况 


0 可 以 收取 固定 服务 费 (flat fee) ， 但 不 能 收取 与 研究 报告 结论 相 挂 钓 的 额外 费用 和 奖励 
bonus 

第 九 ， 差 旅费 用 : 分 析 师 在 撰写 研究 报告 时 ， 需 要 调研 目标 公司 的 情况 ， 在 出 闫 过 程 中 可 能 会 享受 乘坐 目标 公司 的 稚 人 飞机 
等 奢华 待遇 ， 这 将 影响 分 析 师 的 独立 客观 性 。 最 好 的 方法 是 ， 尽 量 选择 公共 交通 出 行 ， 不 接受 客户 付费 的 差 旅 安排 。 当 分 析 师 前 
往 没 有 公共 交通 窗 苹 的 地 点 做 调研 上 时， 只 能 接受 一 般 性 的 魏 旅 安排 。 


3. 推 荐 的 合 规 程序 


保证 观点 的 独立 性 ， 保 证 观点 是 独立 客观 的 。 
创建 限制 型 清单 (restricted 1ist) : 如 果 CEA 会 员 和 候选 人 不 希望 对 清单 上 的 公司 发 布 负面 观点 ， 只 需要 阐述 事实 。 


限制 特殊 的 消费 安排 : CEA 会 员 和 候选 人 需 文 付 目 己 的 兰 旅 澳 ， 不 接受 上 市 公司 或 友 行 人 报销 任何 相关 费用 ;限制 乘坐 及 行人 的 私人 飞机 前 
往 公 共 区 通 不 便 的 地 区 调研 ; 分析 师 不 能 总 是 接受 发 行人 的 招待。 


限制 礼物 的 收取 ， 纪 念 性 的 普通 礼物 除外 :通常 来 说 ， 只 要 不 是 为 了 影响 独立 客观 性 ， 普 通 的 商务 娱乐 活动 是 可 以 接受 的 。 根 据 当 地 的 习 
惯 ， 限 制 礼物 的 收取 形式 可 以 表现 为 限制 礼物 的 个 数 或 者 每 年 接受 礼物 的 价值 总 额 。 


-限制 投资 : 公司 应 该 设立 规章 制度 来 规范 职员 购买 股票 或 新 发 行 股票 ;员工 购买 新 发 行 股 票 应 该 事先 得 到 批准 ， 荣 止 参与 超额 认购 的 
IPO (oversubscribed IPO) ; 荣 止 购买 私 筋 股票 (securities in Private placements) 


审查 流程 :提供 有 效 的 监管 和 审查 流程 ， 审 查 个 人 投资 活动 。 
-独立 政策 : 制定 正式 的 书面 政策 。 
-指定 专员 : 指定 专人 监管 ， 为 职员 提供 上 报 违 规 行为 的 流程 和 章程 。 


4. 案 例 


案例 1: 汤姆 是 一 家 经 纪 代理 机 构 的 采矿 分 析 师 ，P 矿 业 公司 邀请 他 和 其 他 一 些 同行 参观 考察 美国 西部 几 个 矿业 设施 。P 公 司 
安排 了 各 个 及 矿 点 间 的 专用 飞机 ， 在 米 矿 点 附近 唯一 的 一 家 连锁 酒店 安排 了 三 晚 住 窒 。 汤 姆 和 其 他 几 位 分 析 师 都 接受 P 矿 业 公 司 
报销 了 账单 ， 只 有 一 位 来 目 一 家 大 型 信托 公司 的 埃 里 克 坚 持 目 己 公 司 的 规定 ， 目 行文 付 了 酒店 费用 。 


解析 : 埃 里 克 的 公司 规定 最 符合 准则 I (B) 的 独立 客观 性 ， 它 极 大 地 避免 了 利益 ;站 突 的 可 能 性 。 但 汤姆 和 其 他 分 析 师 也 并 
没有 违反 独立 客观 性 。 一 般 来 说 ， 当 允许 友 行 公司 在 特定 情况 下 为 自己 的 磊 旅 住宿 费 买单 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 该 运用 目 己 的 
判断 ， 确 保 这 些 安排 并 没有 影响 到 他 们 的 独立 客观 性 。 在 上 面 这 个 例子 中 ， 此 旅行 安排 完全 是 以 商务 为 目的 ， 汤 姆 也 没有 接受 任 
何不 相关 的 或 特别 奢侈 的 招待 。 这 个 旅程 必须 使 用 专用 飞机 ， 所 以 并 不 要 求 分 析 师 目 己 为 之 买单 ;相关 的 住宿 条 件 也 是 普通 的 ; 
这 些 安排 都 是 一 般 性 的 ， 所 以 这 类 情况 并 没有 违反 独立 客观 性 。 对 于 这 类 情况 的 分 析 我 们 还 需要 考虑 两 点 : 一 是 分 析 师 的 独立 客 
观 性 是 否 真 的 被 影响 ; 二 是 在 客户 的 眼中 ， 这 举行 程 安排 是 否 可 能 影响 分 析 师 的 独立 客观 性 。 


案例 2: 吉米 是 A 经 纪 代理 机 构 的 米 矿 行业 股票 分 析 师 。 他 的 研究 结论 得 出 ，M 矿 业 公 司 的 股票 较 现 在 的 股价 偏 高 。 但 是 ， 
他 担心 这 个 负面 的 研究 报告 会 影响 M 矿 业 公 司 和 他 们 人 A 公司 投资 银行 部 门 的 友好 关系 。 而 且 ， 人 A 公司 刚刚 宣布 承 抄 M 矿 业 公 司 债 
卷 友 行 的 提案 。 吉 米 需 要 尽快 友 布 更 新 的 研究 报告 ， 但 他 又 担心 负面 报告 友 布 后 所 市 来 的 不 利 影响 。 


解析 : 吉米 对 于 M 人 矿业 公司 的 研究 必须 保持 独立 客观 性 。 任 何 来 自 公 司 其 他 部 门 的 压力 都 是 不 适当 的 。 如 果 人 A 公司 既 想 承 指 
M 矿 业 公司 债券 友 行业 务 ， 又 要 消除 利益 冲突 唯一 的 万 法 束 是 : 把 M 公 司 放 入 限制 性 清单 中 。 


案例 3: 琳 达 在 A 基 金 担 任 债券 分 析 员 ， 其 工作 是 给 她 所 在 公司 销售 的 债券 提供 信用 分 析 及 评价 ， 她 的 薪酬 跟 公司 债券 销售 
的 业绩 密切 相关 。 本 季度 未 ， 她 们 公司 销售 的 债券 因为 太行 主体 本 身 经 言 出 现 了 一 定 问题 而 无 法 出 售 ， 公 司 销 售 人 员 联 系 琳 达 让 
她 联系 一 些 大 客户 来 推销 这 些 债券 。 


解析 : 琳 达 要 保持 目 己 的 独立 客观 性 去 分 析 其 公司 销售 的 债券 ， 不 能 受到 销售 人 员 的 影响 ， 也 应 该 拒绝 销售 人 员 让 她 联系 客 
户 推销 沛 销 的 债券 ;而 且 其 菏 酬 是 不 能 跟 公 司 债券 销售 业绩 相关 ， 一 旦 薪酬 与 销售 业绩 相关 ， 客 户 融 可 以 认为 其 独立 客观 性 受到 


了 一 定 影响 。 


案例 4: 杰克 是 专门 研究 航空 业 股 票 的 分 析 师 ， 他 的 老板 一 直 对 国际 航空 公司 的 股票 持 买 入 建议 。 最 近 ， 他 的 老板 要 求 他 接 
手 这 家 公司 继续 跟踪 ， 并 且 告 诉 他 任何 情况 下 都 要 对 这 家 公司 的 股票 持续 买 入 建议 。 


解析 : 根据 介绍 ， 杰 克 在 所 接手 的 新 公司 的 研究 上 受到 了 来 自 老 板 的 压力 ， 但 是 CFA 协 会 准则 的 要 求 ， 他 必须 保持 客观 独立 
性 ， 所 以 他 应 该 拒绝 老板 的 要 求 或 者 委婉 地 告诉 老板 自己 不 能 接手 这 家 公司 的 研究 。 


案例 5: 大 卫 是 一 名 基金 经 理 ， 他 将 目 己 管 理 基 金 的 许多 人 交易 业务 区 给 了 一 家 纽约 的 经 纪 公 司 。 作 为 回报 ， 这 家 公司 给 大 卫 
赠送 了 两 张 南非 世界 杯 的 门票 ， 并 且 配 套 提供 了 附近 度假 胜地 的 酒店 食 宿 以 及 肾 华 轿车 接送 服务 。 大 卫 并 没有 把 这 个 事项 扑 露 给 
他 的 主管 部 门 。 


解析 : 作为 基金 经 理 ， 大 卫 需 要 保持 客观 独立 性 ， 他 挑选 交易 公司 的 原则 是 能 为 客户 提供 最 好 的 交易 服务 。 一 旦 其 接受 了 区 
易 公司 的 礼物 束 会 影响 他 的 客观 独立 性 ， 违 反 了 该 准则 。 


案例 6: 格 里 是 A 公司 养老 金 计划 的 基金 经 理 。 近 期 这 个 养老 金 计划 在 寻找 一 个 外 部 的 咨询 管理 机 构 来 帮助 格 里 完成 一 些 投 
俊 组 合 管理 工作 。 格 里 根据 相应 的 标准 饰 选 了 一 些 符 合 要 求 的 公司 ， 最 后 他 跟 养 老 金 董事 会 建议 选择 B 公 司 ， 因 为 这 家 公司 具备 
丰富 的 投资 经 验 ， 投 资 策略 也 很 好 ， 而 且 过 去 的 业绩 表现 也 很 好 。 但 是 ， 在 选择 B 公 司 后 ， 一 个 报道 披露 质询 本 次 选择 外 部 机 构 
是 否 跟 之 前 格 里 参加 在 亚洲 进行 的 “投资 事实 调查 之 旅 ”活动 有 关 ， 因 为 其 参加 的 这 次 活动 的 赞助 商 之 一 束 是 本 次 其 建议 选择 的 


B 公 司 。 


解析 : 尽管 格 里 在 选择 外 部 峪 询 机 构 的 做 法 做 到 了 尽职 调查 ,但 是 后 来 被 揭露 出 之 前 跟 被 选择 的 B 公 司 有 利益 关联 ， 这 可 能 


影响 到 格 里 推荐 该 机 构 的 客观 独立 性 。 虽 然 之 前 格 里 可 能 确实 按照 标准 进行 客观 饰 选 ， 但 是 没有 披露 这 层 天 系 ， 则 违反 了 独立 


全 
ZA 
客观 性 这 一 条 。 


案例 7: 奥 利 维 亚 是 一 个 研究 员 ， 最 近 刚 从 一 个 大 的 投资 顾问 公司 离职 。 在 寻找 新 职位 的 同时 ， 她 受 雇 于 一 家 投资 者 关系 公 
司 。 公 司 要 求 奥 利 维 亚 对 一 家 做 小 型 教育 软件 的 客 尸 出 具 研 究 报 告 。 同 时 ， 公 司 希 望 引 起 投资 者 对 这 家 教育 软件 公司 的 兴趣 ， 许 
诡 给 奥 利 维 亚 固定 费用 的 基础 上 ， 如 果 有 新 的 投资 者 因为 奥 利 维 亚 的 报告 而 购买 其 客户 公 司 的 股票 则 会 提供 额外 的 奖金 。 


解析 : 如 果 奥 利 维 亚 同意 给 这 个 公司 写 报 告 ， 那 么 则 违反 了 该 准则 。 奥 利 维 亚 本 身 是 可 以 为 公司 提供 皮 行 人 付费 的 研究 报告 
的 。 但 是 ， 所 收取 的 佣金 不 能 跟 股票 被 交易 的 额度 挂 钓 ， 因 为 这 会 影响 其 出 具 研 究 报 告 的 客观 独立 性 。 


案例 8: 威廉 是 负责 对 次 级 抵押 贫 区 证券 进 行 敏感 性 分 析 的 分 析 师 。 他 坚持 目 己 对 房地产 市 场 的 情景 为 : 房屋 价格 上 涨 率 为 
第 1 年 -10%， 第 2 年 -5%， 然后 (模拟 最 坏 的 情况 ) ， 第 3 ~ 5 年 为 零 。 但 基金 经 理 认为 这 个 假设 太 可 怕 了 ， 因 为 历史 中 从 未 有 过 
房屋 价格 升值 小 于 零 的 时 刻 。 威 廉 认 真 评估 了 目 己 的 模型 假设 、 分 析 逻 辑 。 根 据 测试 结果 ， 威 廉 不 看 好 未 来 房地产 市 场 ， 因 此 不 
建议 购买 相关 证 券 化 产品 。 


针对 威廉 的 分 析 结 果 ， 基 金 经 理 遵 循 了 他 的 建议 并 不 投资 。 

第 2 年 ， 房 地 产 市 场 朋 溃 ， 该 基金 经 理 人 的 投资 组 合 胜 过 当年 的 同行 水 平 。 

解析 : 威廉 的 做 法 是 符合 CFA 准则 的 。 一 开始 的 假设 基金 经 理 认为 太 斐 观 了 ， 但 是 威廉 没有 受到 基金 经 理 的 压力 ， 坚 持 自己 
的 观点 和 人 分析， 保持 了 目 己 的 独立 客观 性 。 


2.1.3 准则 工 〈C) : 错误 性 陈述 


1. 原 则 
FA 会 员 和 候选 人 一 定 不 能 故意 地 做 出 任何 有 关 投 资 分 析 、 建 议 、 操 作 以 及 其 他 专业 行为 的 误导 性 陈述 


何者 师 识 
准则 工 〈《C) 的 关键 词 如 下 : 吹牛 、 遗 漏 重 大 信息 和 列 鲫 (plagiarism) 。 


吹牛 包括 : 


第 一 ， 吹 咕 业 绩 。 例 如 你 证 收益 京 ， 由 于 金融 产品 具有 市 场 风 险 ， 和 存在 一 定 的 不 确定 性 ， 因 而 一 般 不 能 你 证 产品 的 收益 紊 ， 但 是 如 果 人 金融 产 融 
本 喘 如 类 国 国 俩 具有 保本 的 属性 ， 这 类 产品 就 可 以 保证 收益 率 。 


第 二 ， 吹 咕 资 质 。 例 如， 一 位 CFA 候选 人 仅 通 过 CFA 一 级 考试 ， 却 声称 是 CFA 会 员 ， 这 会 误导 客户 ， 违 反 该 条 准则。 
第 三 ， 吹 喔 服务 。 例 如 ， 承 诺 提 供 市 场 涉 及 的 所 有 服务 束 违 反 该 条 准则 ， 正 确 的 做 法 是 提供 公司 服务 清单 ， 让 客户 了 解 提供 的 服务 内 容 。 例 外 


情况 : 如 果 公 司 相 关 人 员 发 现在 其 宣传 册页 上 说 明 的 相关 服务 内 容 出 现 打 印 错误 ， 并 且 在 发 现 错误 后 及 时 进行 了 修正 ， 这 类 情况 就 不 违反 该 条 
准则 ， 但 如 果 相关 人 员 发 现 错误 后 未 及 时 修正 错误 ， 则 违反 该 条 准则 。 


A 能 的 情况 ， 此 外 ， 量 化 分 析 中 使 用 模型 得 出 的 结 末 
征 预 测 结果 ， 不 是 事实 ， 公 司 将 模型 预测 结果 表述 为 事实 ， 就 违反 该 条 准则 。 


第 二 ， 作 为 业绩 衡量 分 析 师 ， 只 披露 优异 的 业绩 ， 遗 漏 不 好 的 业绩 ， 会 误导 客户 ， 违 反 了 该 条 准则 。 


惠 怨 (plagiarism) : 指 未 标明 出 处 的 引用 。 包 括 : 


第 一 ， 直 接 抄袭 别人 的 文章 或 观点 ， 未 表明 引用 ， 违 反 该 条 准则 ， 总结 别人 的 观点 ， 未 标明 引用 ， 也 违反 了 该 条 准则 。 


和 使 用 和 常用 名 词 时 ， 如 标准 差 、 久 期 等 ， 用 自己 的 语言 描述 常用 名 词 的 定义 ， 未 标明 引用 ， 不 违反 该 条 准则 ; 但 是 直接 复制 别人 对 和 常用 名 
词 的 描述 ， 未 标明 引用 ， 就 违反 该 了 条 ;准则 。 


第 三 ， 使 用 国家 统计 数据 或 者 权威 非 营 利 性 机 构 统 计 的 数据 ， 如 GDP、 通 货 膨 胀 、CPI 等 数据 ， 未 标明 引用 ， 不 违反 该 条 准则 ， 使 用 营利 性 机 
构 统计 的 数据 ， 如 高 盛 集团 统计 的 数据 ， 未 标明 引用 ， 就 违反 了 该 条 准则 。 


第 四 ， 引 用 主流 媒体 ， 当 引用 不 是 原 出 处 ， 而 是 间接 引用 时 ， 需 要 先 验证 媒体 引用 信息 是 否 正 确 ， 然 后 再 直接 引用 原著 或 者 既 引 用 原 车 义 引用 


巡 体 信息 ， 例 如 ，《 新 财 申 》 上 有 一 段 关 于 马 殉 思 主 义 的 描述 ， 正 确 的 做 法 是 先 通 过 得 找 原著 验 证 《新 财 襄 》 的 描述 是 否 正确 ， 再 直接 引用 原 
苦 ， 或 者 既 引 用 原著 勾引 用 《新 财 军 》 的 相关 表述 。 


第 五 ， 直 接 引 用 离职 员工 的 研究 报告 ， 不 提 及 离职 员工 ， 以 公司 名 义 发 布 ， 不 违反 该 条 准则 ， 因 为 离职 员工 的 研究 报告 属于 公司 财产 ， 不 需要 
说 明 来 源 ; 直接 引用 离职 员工 的 研究 报告 ， 并 署 以 目 己 的 姓名 发 布 ， 就 违反 了 该 条 准则 。 


第 六 ， 可 以 使 用 第 三 方 研究 报告 ， 但 需要 充分 披露 第 三 方 研究 报告 的 来 源 ， 不 能 将 其 当成 自己 的 研究 报告 发 布 。 


2. 措 南 
-错误 性 陈述 的 定义 
着 误 性 陈述 就 是 任何 不 真实 的 或 是 对 事实 遗漏 的 陈述 ， 以 及 任何 错误 性 和 有 误导 性 的 陈述 。 


不 能 故意 遗漏 或 者 错误 地 陈述 信息 ， 陈 述 形 式 包 括 口头 陈述 、 广 告 (新 闻 报告 或 宣传 手册 ) 、 电 子 信息 或 书面 材料 。 这 些 陈 
述 的 内 容 不 可 以 对 公司 、 机 构 或 证 券 造成 错误 表述 。 


不 能 遗漏 事实 或 结果 : 即使 有 些 模 型 不 能 测试 出 所 有 可 能 的 因子 和 结果 ， 也 应 该 保证 分 析 结 果 基 于 合理 假设 ,假设 应 该 分 别 
包含 极端 有 利 或 者 极端 不 利 的 情况 。 


-保证 投资 表现 


对 有 风险 的 投资 产品 而 言 ， 不 可 以 误导 性 地 向 投资 者 保证 一 定 的 收益 率 。 比 如 ， 禁 止 陈述 “保证 今年 获得 8% 的 收益 率 ” 或 
者 “保证 投资 一 定 不 会 亏损 ”等 语句 。 

但 是 对 于 一 些 收益 率 有 保证 的 产品 或 亏损 可 以 有 损失 赔偿 的 结构 化 产品 ， 可 以 保证 收益 率 ， 

相关 宣传 材料 出 现 打印 错误 应 该 及 时 修改 ， 若 未 及 时 修正 则 违反 该 条 准则 。 

公司 绝 不 可 以 宣称 “可 以 提供 市 场 涉及 的 所 有 服务 ”， 这 是 误导 性 陈述 。 正 确 的 做 法 是 提供 公司 能 够 提供 的 金融 服务 清单 

-对 于 投资 行为 的 影响 

使 用 第 三 方 研究 报告 时 ， 应 该 进行 审慎 的 研究 和 分 析 。 

如 果 第 三 方 研究 报告 的 错误 内 容 和 结论 影响 到 客户 收益 ， 使 用 该 第 三 方 研究 报告 的 人 员 也 应 该 对 误导 性 陈述 负责 。 

对 于 不 熟悉 的 领域 ， 如 果 通过 外 部 基金 经 理 投资 ， 需 要 披露 外 部 基金 经 理 管理 的 范围 等 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 能 将 这 些 外 


基金 经 理 的 研究 成 果 作为 目 己 的 研究 成 果 展 示 给 客户 。 
业绩 披露 
CFA 会 员 和 候选 人 可 能 利用 不 适合 其 投资 风格 的 衡量 标准 (benchmark) ， 误 导 性 地 展示 他 们 的 历史 业绩 。 如 果 基 金 经 理 
投资 风格 和 衡量 标准 不 匹配 ， 则 违反 该 条 准则 。 
正确 做 法 是 在 可 选 沁 围 内 选择 一 个 最 合适 的 衡量 标准 。 
条 准则 并 不 要 求 所 有 的 投资 都 需要 有 衡量 标准 。 由 于 投资 策略 的 复杂 性 和 多 样 性 ， 一 些 投 资 策略 并 没有 合适 的 衡量 标准 。 
1 方 经 
本 


例如 ， 对 冲 基 金 ， 由 于 存在 多 种 投资 策略 ， 因 此 并 没有 稀 量 其 业绩 的 统一 标准 。 没 有 衡量 标准 ， 并 不 一 定 违反 该 条 准则 ， 但 是 如 
果 有 衡量 标准 ， 衡 量 标准 必须 与 基金 经 理 的 投资 风格 相 匹配 ， 如 果 不 匹 配 ， 则 违反 该 条 准则 。 


对 于 流动 性 较 差 或 者 交易 频率 低 的 证 券 来 况 ， 证 券 估 值 的 过 程 中 也 可 能 人 存在 错误 性 陈述 ， 必 须 采 取 合理 、 准 确 、 可 靠 的 估 值 
方法 来 计量 证 券 的 价值 。 
社交 媒体 


通过 社交 媒体 与 客 尸 交流 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 必须 提供 通过 其 他 传统 媒介 与 客 己 交流 的 相同 信息 。 


通过 社交 媒体 进行 误导 性 陈述 也 被 视 作 违 反 该 条 准则 。 
遗漏 重大 信息 


在 拉 术 分 析 被 广泛 使 用 的 当下 ， 踪 漏 事实 和 结果 的 问题 也 日 益 严 峻 。 使 用 模型 得 出 的 结果 是 预测 ， 不 是 事实 ， 因 为 使 用 模型 
得 出 的 结果 基于 大 量 假设 。 


CFA 会 员 和 候选 人 应 该 鼓励 公司 实行 严格 的 规章 制度 防止 仪 披 露 优异 的 业绩 。 


简写 的 定义 : 大 量 地 抄袭 或 使 用 他 人 撰写 的 材料 ， 并 不 标明 材料 出 处 〈 作 者 和 来 源 ) 。 不 能 在 未 经 允许 的 情况 下 抄 效 他 人 原 
创 的 想法 或 材料 ， 必 须 标明 这 些 想法 、 材 料 或 模型 的 来 源 。 


于 窟 的 形式 : 


第 一 ， 摘 录 他 人 报告 (不管 是 逐 字 誉 写 或 是 仅 修 改 部 分 词语 ) ， 不 标明 出 处 ; 在 报告 中 只 说 “ 某 著名 分 析 师 ”或 “投资 专 
”等 ， 不 襄 明 具体 指 代 的 情况 ;使 用 没有 标明 出 处 的 表格 和 图 形 。 


对 


第 二 ， 未 引用 限制 性 条 件 (qualifying statement) 展示 他 人 的 统计 预测 和 标明 来 源 时 ， 未 况 明 限制 性 条 件 。 
第 三 ， 未 经 授权 ， 使 用 他 人 有 目 主 开 友 权 的 电子 表格 和 算法 。 


第 四 ， 以 目 己 的 名 义 友 布 第 三 万 研究 机 构 的 报告 。 正 确 做 法 需要 扳 露 研究 报告 的 出 处 ， 注 明 是 不 是 由 公司 内 部 或 外 部 人 员 扎 
写 。 充 分 披露 有 助 于 客 尸 了 解 专 业 知识 的 来 源 。 


第 五 ， 当 引用 主流 媒体 的 内 容 时 ， 最 好 的 方法 是 直接 引用 原作 者 的 内 容 ， 或 者 同时 引用 原作 者 和 主流 媒体 的 内 容 ， 以 避免 曲 
解 原作 者 的 意图 。 


第 人 改 ， 以 个 人 名 义 友 布 离职 员工 完成 的 工作 : 离职 分 析 师 的 报告 仍 是 公司 的 资产 ， 可 以 以 公司 的 名 义 友 布 ， 但 不 能 以 公司 在 
职 分 析 师 的 名 义 友 布 。 分 析 师 在 职 期 间 做 的 研究 报告 和 模型 都 是 公司 的 财产 ， 当 分 析 师 离开 公司 时 ， 公 司 仍 有 使 用 这 些 工作 成 果 
的 权利 。 


3. 推 荐 的 合 规程 序 


事实 陈述 : 提供 书面 的 服务 清单 和 资质 描述 。 


:资质 总 结 ; 提供 服务 清单 、 相 关 资质 和 经 验 。 


-核实 外 部 信息 : 第 三 方 公司 的 错误 性 陈述 会 损害 第 三 方 公司 的 名 誉 和 资本 市 场 的 诚信 ， 建 议 公 司 制定 规章 制度 以 核实 外 部 信息 。 
公司 网 站 的 维护 :， 定期 检查 公司 网 站 以 确保 网 站 信息 的 准确 性 和 实时 性 。 
关于 日 狠 的 规定 : 保留 报告 的 副本 以 及 引用 的 来 源 资 料 等 。 


4. 案 例 


案例 1: 马 特 是 一 位 撰写 太行 人 付费 研究 报告 的 分 析 师 ， 受 雇 于 上 市 公司 来 宣传 他 们 的 股票 。 马 特 创建 了 一 个 网 站 来 宣传 其 
服务 公司 的 研究 报告 ， 从 网 站 上 来 看 ， 马 特 是 一 名 独立 分 析 师 。 对 于 网 站 上 的 每 家 公司 ， 马 特 都 友 布 基本 信息 和 购买 建议 ， 表 示 
这 些 公司 的 股票 存在 升值 的 空间 。 他 并 没有 在 网 站 、 人 研究 报告 及 网 络 聊天 宇 中 披露 他 和 这 些 公司 的 合同 关系 。 


解析 : 马 特 违反 了 准则 I (C) 错误 性 陈述 ， 因 为 网 站 对 潜在 的 投资 者 具有 误导 性 。 即 使 这 些 购买 推荐 是 合理 的 ， 并 有 足够 
的 研究 支持 ， 马 特 没有 提 及 他 和 这 些 公司 的 真正 关系 已 经 造成 了 错误 性 陈述 。 马 特 也 违反 了 准则 VI (A) 利益 冲突 的 披露 ， 因 为 
他 并 未 在 报告 里 披露 收取 的 报酬 。 


案例 2: 安娜 是 D 公 司 的 量化 分 析 师 ， 刚 从 一 个 精彩 的 研讨 会 回来 。 在 研讨 会 上 ， 一 位 全 国 性 证 券 经 纪 公司 的 知名 量化 分 析 


师 杰 克 评 细 前 述 了 他 最 近 的 一 个 模型 。 安 娜 对 此 非 带 感 兴趣 ， 回 来 后 开始 测试 这 个 模型 ， 保 留 了 模型 的 主要 概念 并 进行 适当 修 
改 ， 最终 得 到 一 个 非常 好 的 结果 。 安 娜 迅速 告知 D 公 司 的 上 级 ， 她 友 现 了 这 个 新 的 模型 ， 她 希望 客 尸 和 潜在 客 己 了解 这 个 模型 
以 得 到 的 好 结果 ， 以 此 也 可 以 展示 D 公 司 持久 的 创新 能 力 和 价值 创造 能 力 。 


口 | 


解析 : 安娜 违反 了 准则 I (C) 错误 性 陈述 。 虽然 安 娜 独 目测 试 杰克 的 模型 ， 甚 至 小 幅 地 修改 模型 ， 但 是 她 应 该 承认 这 个 模 
型 想法 的 最 初 来 源 并 不 是 她 目 己 的 。 安 娜 当然 可 以 把 最 终结 果 的 功劳 归 给 自己， 也 可 以 用 自己 的 测试 结果 来 支撑 结论 ， 但 是 这 个 
创新 想法 是 杰克 的 。 


案例 3: 保罗 经 襄 着 一 个 由 两 个 人 组 成 的 投资 管理 公司 H。 有 公司 订阅 了 一 家 大 型 投资 研究 公司 的 研究 报告 ， 这 些 研 究 报告 


可 以 打包 销售 给 小 公司 来 服务 客户 。H 公 司 把 这 些 报告 当 作 自 己 的 研究 报告 ， 发 送 给 客户 。 

解析 : 保罗 违反 了 准则 1 (C) 错误 性 陈述 。 保 多 可 以 在 经 过 审慎 分 析 后 使 用 第 三 方 研究 报告 ， 但 这 并 不 意味 着 他 就 是 报告 
的 作者 。 否 则 ， 保 罗 错误 性 地 陈述 了 他 的 工作 内 容 ， 会 误导 公司 的 客户 和 潜在 客户 。 

案例 4: 乔治 创建 并 发 布 了 一 份 公 司 整体 业绩 表现 的 说 明 ， 该 材料 显示 其 公司 拥有 350 人 Z 美 元 的 资产 管理 规模 。 而 事实 上 ， 
这 个 公司 的 资产 管理 规模 只 有 35 亿 美元 ， 出 现 了 印刷 错误 的 问题 。 然 而 ， 在 乔治 发 现 错误 之 前 ， 已 经 把 错误 的 材料 分 发 给 了 一 
些 客户 . 

解析 : 因为 印刷 错误 ， 而 不 是 故意 做 出 错误 陈述 所 以 他 没有 违反 准则 1 (C) 。 但 是 一 旦 发 现 错误 ， 乔 治 必须 采取 措施 停止 
分 发 不 正确 的 材料 ， 并 将 错误 和 更 正信 息 立 即 通知 已 经 收 到 错误 材料 的 人 。 

案例 5: A 公司 市 场 部 门 在 该 公司 的 宣传 材料 中 声称 ， 其 公司 董事 长 除了 是 CFA 持 证 人 外 ， 还 拥有 某 著名 商学 院 的 金融 学 高 
级 学 位 。 该 公司 董事 长 之 前 短期 在 该 商学 院 进行 交流 学 习 ， 但 他 并 没有 获得 相关 学 位 。 多 年 来 ， 公 司 一 直 使 用 这 份 宣传 材料 分 发 
给 众多 客户 。 
析 :尽管 该 公司 董事 长 可 能 没有 直接 对 错误 陈述 负责 ， 但 他 一 直 在 使 用 这 些 材料 进行 宣传 ， 并 且 知 道 这 是 虚假 陈述 。 居 
此 ， 该 公司 董事 长 违反 了 准则 I (C) 。 


SN 


案例 6: 爱丽 丝 通过 主流 媒体 渠道 了 解 到 一 项 研究 ， 她 想 引 用 到 上 自己 的 研究 中 。 在 使 用 这 些 信息 时 ， 她 是 否 应 该 同时 注 明 这 
个 研究 来 源 于 主流 媒体 ， 同 时 注 明 研究 本 身 的 作者 来 源 ? 


解析 : 最 佳 做 法 束 是 从 原作 者 那里 获得 完整 的 研究 报告 ， 进 行 审查 后 ， 仅 引用 该 作者 的 研究 并 注 明 资料 来 源 ， 如 果 要 引用 主 
流 媒 体 的 内 容 ， 那 么 也 需要 注 明 主流 媒体 和 原作 者 这 两 个 资料 来 源 。 


案例 7: 当 分 恩 被 要 求 提供 基金 业绩 数据 以 协助 评级 机 构 时 ， 他 避免 提 a 到 公司 基金 经 理 在 投资 组 合 构 建 廊 面 没有 固定 的 指 
引 ， 同 时 组 合 中 包含 何 种 资产 的 原因 也 未 完全 和 解释。 虽然 同 评级 机 构 报 告 的 投资 组 合 的 表现 值 中 每 个 账户 的 信息 都 是 准确 的 ， 但 
这 并 不 能 真实 反映 基金 经 理 的 能 力 。 


解析 : 这 种 专 挑 好 的 表现 进行 披露 准则 I (C) 冲突 。 将 基金 转 入 或 转 出 投资 集合 来 影响 整体 业绩 表现 会 严重 误导 投资 者 对 
基金 经 理 投资 能 力 的 判断 。 分 恩 应 该 与 他 的 公司 合作 ， 加 强 关 于 投资 组 合 管理 的 报告 工作 ， 以 避免 影响 公司 的 业绩 记录 和 所 提供 
信息 的 质量 。 


2.1.4 ”准则 I (D) : 不 正当 行为 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 不 可 以 参与 任何 包含 其 诈 、 不 诚信 、 欺 骗 或 任何 违反 专业 性 形象 的 行为 。 


何 老师 况 


准则 I 《〈《D) 不 正当 行为 包含 两 个 方面 : 一 是 欺诈; 二 是 与 本 职工 作 相 关 的 错误 性 的 行为 。 


第 一 ， 不 管 是 人 否 与 本 职工 作 相关 ， 如 果 欺 诈 一 定 违反 该 条 准则 ， 因 为 欺诈 影响 专业 形象 ， 损 害 客户 利益 。 


第 二 ， 只 有 与 本 职工 作 相关 的 错误 行为 才 算 作 违反 该 条 准则 ， 有 些 违法 行为 与 本 职工 作 并 不 相关 ， 如 损害 文物 等 ， 不 算 违 反 该 条 准则 。 
2. 指 南 
.不 诚信 的 行为 


任何 撤诉 、 其 骗 、 次 窍 或 不 诚信 的 行为 都 会 违反 该 准则 ， 因 为 这 些 行 为 会 影响 到 CFA 会 员 和 候选 人 的 专业 形象 。 


不 能 过 度 使 用 该 条 准则 来 评判 与 职业 道德 不 相关 的 个 人 、 政 治 和 其 他 纠纷 。 


-缺乏 充分 尽职 调 伍 
CFA 会 员 和 候选 人 在 做 投资 建议 前 ， 应 该 进行 尽职 调查 ， 了 解 投资 的 本 质 和 风险 。 


若 没 有 进行 尽职 调查 ， 殊 违反 了 该 条 准则 。 


-损害 诚信 或 能 力 的 行为 包括 对 开展 本 职工 作 产生 负面 影响 的 行为 


例如 ， 分 析 师 在 工作 之 前 过 度 饮酒 ， 会 影响 到 完成 本 职工 作 的 能 力 。 


个 人 破产 不 一 定 是 由 于 个 人 诚信 行为 导致 的 ， 不 一 定 违 反 该 条 准则 ， 比 如 因为 公司 经 营 困 难 破产 。 但 是 ， 如 果 具 体 的 破产 原 
因 是 欺诈 等 不 诚信 行为 ， 此 时 破产 束 违 反 该 条 准则 。 


3. 推 荐 的 合 规程 序 


德 规范 : 公司 采用 统一 道德 规范 ， 让 每 位 职员 部 了 解 任 何 对 个 人 、 公 司 或 投资 行业 产生 不 利 影响 的 行为 都 是 不 允许 的 。 
违规 行为 清单 : 同 所 有 职员 发 布 可 能 存在 的 违规 行为 以 及 相应 的 处 加 规定 。 


员工 推荐 信 : 在 雇用 前 查看 推荐 信 ， 以 保证 职员 拥有 民 好 的 品行 并 且 适 合 在 投资 行业 工作 。 


4. 案 例 


案例 1: 汤姆 是 一 家 信托 投资 公司 的 工作 人 员 。 每 天 他 都 和 朋友 在 俱乐部 享用 午餐 ， 某 天 他 被 客户 撞见 大 量 饮酒 ， 午 餐 后 他 
回 到 工作 岗位 时 ， 明 显 已 经 酷 本 大 酬 。 他 的 同事 都 在 上 午 和 他 交接 工作 ， 因 为 下 午 他 的 判断 力 已 经 受到 酒精 的 影响 。 


-I 


解析 : 汤姆 在 午餐 时 过 度 饮 酒 并 且 在 工作 时 保持 醉酒 状态 ， 违 反 准 则 I (D) ， 因 为 他 的 行为 已 经 影响 到 他 的 专业 能 力 ， 他 
的 行为 对 自身 、 雇 主 和 整个 投资 市 场 都 会 造成 不 民 的 影响 。 


案例 2: 卡尔 曼 管 理 了 一 个 专注 社会 责任 投资 的 共同 基金 ， 她 同时 也 是 一 位 环境 保护 的 积极 分 子 。 在 一 次 非 暴力 的 抗议 中 ， 
卡尔 曼 由 于 破坏 大 型 化 工厂 基地 的 财产 而 被 逮捕 。 


解析 : 一 般 来 说 ,准则 I (D) 并 未 要 求 规 沧 个 人 信仰 ， 因 为 个 人 信仰 并 不 影响 会 员 和 候选 人 作为 一 名 金融 从 业 人 员 的 声 
、 诚 信和 竞争 力 。 


] 帐 


案例 3: 达 斯 汀 是 录 大 型 经 纪 公司 的 证 券 分 析 师 ， 他 在 向 公司 提交 的 目 费 医疗 保险 计划 的 报销 表 中 多 提交 了 很 多 费用 ， 公 局 
的 员工 福利 部 门 友 现 了 这 个 行为 。 


ul 


解析 : 达 斯 汀 多 提交 报销 就 是 涉及 欺诈 和 和 欺骗 的 故意 行为 ， 这 对 他 的 诚信 造成 了 不 利 影响 ， 因 而 违反 了 准则 I (D) 。 


2.2 准则 工 : 对 资本 市 场 的 诚信 灵 太 太 


2.2.1 准则 二 (A) : 重大 内 问 消息 
1. 原 则 


J 日 


获得 重大 内 幕 消息 (material nonpublic information) 的 CFA 会 员 和 候选 人 ， 不 能 自己 利用 或 促使 他 人 利用 此 消息 ， 从 而 
影响 投资 决策 。 


何 老 师 襄 


准则 了 (A) 重大 内 项 信息 包括 两 个 方面 : 一 是 作为 CFA 会 员 和 候选 人 ， 自 己 不 能 利用 也 不 能 让 别人 利用 重大 内 幕 信 息 ; 二 是 马赛 克 理 论 


T 
(mosaic theory) 。 


第 一 ， 基 本 原则 。 作 为 CFEA 会 员 和 候选 人 ， 上 自己 不 能 利用 也 不 能 让 别人 利用 重大 内 送 消 轧 ， 从 中 套利 。 关 键 问题 在 于 怎样 鉴定 消 恩 是 否 属 于 重 
val sae 消息 来 源 可 靠 ; 消息 对 股价 有 显著 影响 ， 消 息 未 向 公众 公开 。 只 有 满足 了 以 上 三 个 条 件 ， 才 能 算 
是 重大 内 幕 消息 。 


第 二 ， 马 赛 克 理论 。 马 赛区 理论 是 指 CFA 会 员 和 候选 人 可 以 通过 分 析 重 大 公开 消息 或 非 重 大 内 幕 消 轧 从 而 做 出 结论 ， 此 行为 并 不 违反 该 准则 。 
此 外 ， 我 们 还 要 注意 从 社交 媒体 、 行 业 专家 和 知名 分 析 师 的 研究 报告 这 三 个 渠道 获得 的 信息 应 该 有 哪些 要 注意 的 地 方 。 


2. 指 南 


基本 原则 


市 场 参 与 者 自己 利用 或 促使 他 人 利用 重大 内 幕 消 息 交 易 ， 破 坏 了 资本 市 场 的 诚信 。 个 体 虽 然 通 过 利用 内 幕 消息 可 实现 短期 获 
利 ， 但 大 众 投资 者 会 因为 对 市 场 缺乏 信任 感 而 退出 投资 ， 从 而 影响 资本 市 场 的 有 效 性 。 因 此 ， 从 长 期 来 看 ， 使 用 内 幕 消息 获 利 最 
终 还 是 会 使 利益 受 损 。 该 准则 冒 在 维持 资本 市 场 的 诚信 ， 资 本 市 场 的 诚信 和 是 投资 行业 的 基础 。 


如 何 签 定 是 人 否 属于 重大 内 共 消 息 ( 见 图 1-2) 。 


大 江 消息 来 源 可 千 
重大 消息 


重大 内 帮 消 县 
对 股价 有 显 者 及 啊 


图 1-2 ”鉴定 重大 内 幕 消息 的 方法 


重大 消息 : 一 旦 家 披露 ， 会 显 着 影响 股价 的 消息 或 者 会 影响 投资 者 投资 决 案 的 消息 。 瞧 定 消 息 是 否 重 大 必须 满足 两 点 : 第 
一 ， 消 息 来 源 的 可 靠 性 。 例 如 ， 来 自 公司 高 管 层 (CEO、CFO、5CIO、COO、 高 级 经 理 等 ) 的 消息 ; 第 二 ， 消 息 对 股价 有 显著 
的 影响 。 


以 下 五 类 消息 均 属于 重大 消息 。 


第 一 类 ， 公 司 基 本 面 信 息 。 例 如 净利 润 ， 兼 并 收购 ， 公 司 资 产 规模 及 贷 产 质量 的 改变 ， 产 品 的 创新 ， 新 的 专利 权 、 商 标 、 监 


管 层 对 产品 的 认证 许可 ， 客 户 及 供应 商 的 改变 ， 管 理 层 的 改变 ， 审 计 师 的 更 损 及 审计 师 出 具 的 报告 ， 友 行 新 股票 或 债务 的 消息 ， 
破产 ， 法 律 诉讼 ， 债 券 评级 的 变化 等 。 


第 二 类 ， 宏 观 经 济 相关 信息 。 例 如 政府 经 济 趋势 报告 ， 如 丈 业 率 、 新 房 开 工 率 、 利 率 等 。 


第 三 类 ， 大 额 交 易 订单 。 例 如 在 大 型 基金 经 理 操作 前 获得 的 大 额 交易 订单 的 消息 。 
第 四 类 ， 知 名 分 析 师 的 观 点 。 例 如 知名 分 析 师 的 研究 报告 以 及 投资 观点 


第 五 类 ,行业 专家 。 例 如 ， 行业 专家 对 于 新 药 测试 结果 的 信息 ; 不 参与 新 药 测试 的 行业 专家 友 布 的 推测 观点 不 一 定 是 重大 信 


例外 情况 : 竞争 对 手 的 预测 不 属于 内 营 信 息 
内 囊 消 恩 : 在 市 场 示 被 传 播 或 未 被 公开 的 消息 属于 内 幕 消息 ， 内 幕 消 息 一 旦 在 市 场 上 被 披露 便 不 再 属于 内 幕 消息 


选择 性 披露 : 在 一 些 情况 下 ， 会 友 生 选择 性 披露 ， 例 如 上 市 公司 提前 向 部 分 指定 的 分 析 师 披露 消息 ， 分 析 师 也 有 可 能 因为 兼 
并 收购 、 债 券 友 行 、 信 用 评级 等 业务 要 对 企业 进行 尽职 调查 而 提前 获得 上 市 公司 内 才 消 息 等 ， 这 种 情况 下 只 要 不 使 用 这 些 信息 残 
不 违反 该 准则 。 然 而 ， 如 果 重 大 内 幕 信息 被 选择 性 披露 后 ， 分 析 师 应 促使 公司 尽快 对 外 披露 此 信息 ， 以 避免 补 用 来 套利 。 


-马赛克 理论 (mosaic theory) 


分 析 师 综合 利用 重大 公开 信息 (material public information) 和 非 重 大 内 幕 信息 (nonmaterial nonpublic 
information) 进行 分 析 ， 从 而 得 出 关于 公司 活动 或 大 事件 的 结论 。 即 使 这 个 结论 是 重大 内 幕 信息 ， 也 并 不 违反 该 准则 。 


在 运用 马赛 克 理 论 进行 分 析 时 ， 必 须 将 所 有 收集 的 信息 进行 存档 。 
可 以 利用 的 信息 有 重大 公开 信息 、 非 重大 非 公开 信息 、 非 重大 公开 信息 。 忆 结 如 表 1-3 所 示 。 


表 1-3 ”马赛克 理论 可 以 利用 的 信息 


重大 消息 非 重大 消息 


ET V， 但 2 


非 公 开 (内 莫 ) 消息 V 


何 老师 况 


马赛 克 理 论 中 提 到 分 析 师 可 以 利用 非 公开 和 非 重 大 信息 做 出 结论 。 

非 公 开 信 息 是 指 公司 没有 披露 ， 分 析 师 通过 实地 调研 而 得 来 的 信息 。 

非 重 大 信息 是 指 丰 4 付 全 于 文中 忌 生 的 五 天 电大 窒息 和 一 种 例外 恒 况 的 信息 娠 。 或 者 我 们 在 判断 是 全 古里 大 信息 时 ， 将 目 己 想象 成 一 个 普通 投资 者 
而 非 金 贺 专家 ， 如 条 过 到 此 关 信 息 ， 申 仿 立刻 判定 臣 利 好 还 志 利 守 如 果 不 能 立刻 判断 ， 则 此 类 信息 .是非 重大 消息 。 比 如 ， 对 于 公司 季度 用 
量 这 一 信息 ， 普 通 投 次 者 根本 无 法 通过 此 信息 得 知 该 公司 的 业绩 如 何 ， 也 无 法 通过 该 信息 判断 是 否 应 该 买 入 该 公司 的 股票， 这 村 的 信息 恩 就 是 非 
重大 信息 。 反 之 ， 对 于 公司 利润 大 赐 增 长 这 信息， 普通 投资 者 能 够 立刻 判断 这 一 信息 对 该 公司 的 股票 会 在 在 利好 影 啊 ， 这 样 的 信息 就 是 重大 
信息 。 所 以 ， 普 通 投资 者 无 法 利用 的 ， 只 有 分 析 师 或 行业 专家 可 以 利用 并 分 析 得 出 结论 的 信 ， 电 才 是 非 重大 信息 

因此 ， 利 用 马赛 克 理 论 分 析 得 出 结论 ， 并 不 违反 本 条 准则 。 


社交 媒体 


CFA 会 员 和 候选 人 在 社交 媒体 (如 公司 文件 ， 网 站 ， 出 版 期 刊 等 ) 上 获得 的 重大 信息 ， 需 要 确定 一 下 是 否 属 于 内 幕 消息 ， 如 
果 是 内 幕 消息 ， 也 不 能 使 用 ， 否 则 束 违 反 该 准则 。 

与 传统 媒介 (如 电子 邮件 ， 出 版 期 刊 ) 一 样 ，CFA 会 员 和 候选 人 在 通过 社交 媒体 传递 信息 时 ， 只 要 做 到 同一 时 间 向 所 有 客户 
发 布 信息 或 向 公众 投资 者 公开 信息 束 不 会 违反 该 准则 。 

例如 ， 在 微 信 群 里 ， 有 人 分 享 了 其 刚 为 某 公 司 做 了 一 个 兼并 收购 的 业务 的 信息 ， 这 条 消息 还 未 向 公众 对 外 披露 ， 如 果 CFA 会 
员 和 候选 人 利用 这 条 消息 购买 这 家 公司 股票 ， 残 违反 了 该 准则 。 

行业 专家 


CFA 会 员 和 候选 人 可 同行 业 专 家 文 付 报酬 来 聘请 行业 专家 做 外 部 俗 询 ， 但 必须 对 行业 专家 提供 的 信息 负责 ， 需 要 天 注 和 专家 


沟通 时 是 否 获得 重大 内 幕 消息 ， 如 果 获 得 ， 目 己 不 能 利用 也 不 能 促使 他 人 利用 此 消息 获 利 ， 直 到 此 消息 向 公众 披露。 


对 于 重大 内 幕 消息 ， 行 业 专 家 与 CFA 会 员 和 候选 人 乙 间 往往 需要 签订 保密 协议 。 
-知名 分 析 师 的 研究 报告 


知名 分 析 师 的 研究 报告 或 其 投资 建议 的 改变 很 有 可 能 会 对 市 场 有 所 影响 ， 因 此 知名 分 析 师 的 研究 报告 和 投资 建议 本 身 束 是 一 
个 重大 信息 。 理 论 上 ， 根 据 重 大 内 幕 消息 准则 ， 研 究 报 告 一 旦 向 公众 友 布 就 属于 公开 信息 。 


知名 分 析 师 不 需要 把 其 研究 报告 同 公众 友 布 ， 只 需要 在 第 一 时 间 内 同 其 所 有 客 尸 友 布 就 不 违反 该 准则 。 
投资 者 想得到 相关 的 投资 信息 ， 可 以 选择 目 己 分 析 信 息 或 者 成 为 类 名 分 析 师 的 客户 。 


3. 推 荐 的 合 规程 序 
.实现 公众 传播 ， 如 果 CFA 会 员 和 候选 人 确定 获得 了 重大 内 幕 消息 ， 必 须 尽快 促使 这 个 消息 对 外 公布 。 如 果 向 公众 传播 未 能 实现 ，CFA 会 员 和 候 
选 人 应 该 仅 与 上 级 主管 和 合 规 部 人 员 沟通 ， 并 禁止 利用 此 消息 做 任何 投资 决定 或 更 改 任何 投资 建议 。 


采取 合 规程 序 : CFA 会 员 和 候选 人 应 该 或 励 公 司 采取 合 规程 序 从 而 防止 重大 内 幕 消息 被 利用 ， 特 别 是 在 目 营 业务 、 投 资 建议 、 存 档 过 程 和 部 
门 沟 通 等 方面 做 好 合 规 工 作 。CERA 会 员 和 候选 人 及 现 公 司 相 关 人 员 违 反 合 规程 序 利用 重大 内 才 消 恩 的 行为 ， 应 同上 级 主管 和 合 规 部 门 举 报 。 


:采取 扳 露 程序 : 会 员 和 候选 人 应 或 励 公司 完善 并 遵循 拔 露 政策 ， 以 确保 信息 公平 地 同市 场 传播 。 


-发 布 新 闻 稿 件 : 如 下 在 分 析 师 会 议 或 者 电话 会 议 上 前 次 披露 重大 非 公开 信息 ， 上 市 公司 应 立即 发 布 新 闻 稿件 或 以 其 他 方式 公开 披露 此 信息 ， 
以 减少 他 人 利用 内 用 信息 的 机 会 。 


,防火墙 的 程序 :通过 建立 防火 墙 来 阻碍 重大 内 幕 消息 泄露 是 各 公司 常用 的 方法 。 最 基本 的 隔离 程序 包括 
实质 性 地 控制 公司 各 部 门 之 间 的 信息 交流 ， 此 类 交流 应 由 公司 合 规 部 门 或 法 律 部 门 进行 。 
审查 员工 的 私人 交易 情况 ， 建 立 * 观 察 ”限制 “谣言 “的 清单 。 

. 当 公司 拥有 重大 内 幕 消息 时 ， 提 高 审查 力度 或 直接 限制 自 营 交易 。 

.适当 的 部 门 间 沟通 ， 即 使 是 小 型 公司 ， 各 部 门 间 交 流 的 程序 ， 也 应 该 被 规范 ， 如 审查 交易 活动 和 调查 违规 操作 等 。 

部 门 间 的 实质 隔离 ;公司 的 投资 银行 部 门 和 研究 部 门 应 做 到 实质 性 的 隔离 。 例 如 ， 公 司 投资 银行 部 门 正在 从 事 一 家 公司 的 兼并 收购 业务 ， 很 
可 能 掌握 这 家 公司 的 内 幕 消息 ， 如 果 投资 银行 部 门 把 此 信息 汇 圳 给 研究 部 ， 研 究 部 门 则 可 能 在 撰写 研究 报告 时 利用 此 信息 ， 或 透露 给 基金 经 
理 ， 从 而 获 利 。 因 此 ， 投 资 银行 部 门 和 其 他 部 门 之 间 应 该 做 到 充分 隔离 ， 避 免 信 息 泄露 。 


谍报 系统 : 建立 有 效 防火 墙 的 主要 目的 是 为 了 建立 一 个 汇报 系统 ， 此 系统 可 审 便 和 批准 各 部 门 之 间 的 沟通 。 当 各 个 部 门 确实 存在 进行 沟通 配 
合 的 需求 时 ， 应 同上 级 主管 或 合 规 部 门 汇报 ， 由 其 授权 才 可 进行 信息 的 沟通 共享 。 


-个 人 交易 限制 : 公司 应 限制 或 蓉 止 员工 的 私人 交易 并 对 其 监 党 。 公 司 应 要 求 员 工 定期 提交 报告 ， 汇 报 其 交易 情况 及 其 家 人 的 交易 情况 。 拥 有 
重大 内 和 医 消 息 的 股票 应 被 放 在 公司 的 茶 止 名 单 中 。 


记录 存档 : 业务 多 元 化 的 公司 应 把 各 部 门 之 间 的 沟通 记录 存档 。 
- 自 营 交 易 : 当 公 司 获得 重大 内 幕 消息 时 ， 需 要 监察 和 限制 自 营 交易 ，CFA 会 员 和 候选 人 利用 重大 内 幕 信 息 进行 上 自 营 交易 违反 该 准则 。 


在 目 营 交易 里 有 两 个 特殊 的 情况 : 


第 一 个 情况 是 ， 当 做 市 商 拥 有 内 幕 信 息 时 ， 立 刻 从 市 场 撤 离 将 会 给 市 场 一 个 明确 的 信号 ， 因 此 ， 做 市 商 获 得 内 幕 消息 时 ， 应 
该 被 动 交易 ， 不 做 主动 交易 ， 不 要 求 立 刻 停止 业务 。 


第 二 个 情况 是 ， 以 风险 对 冲 为 目的 的 股票 买卖 ， 在 此 情况 下 公司 买 股票 的 目的 并 不 是 赚 取 价差 ， 而 是 为 了 对 冲 风 险 。 例 如 
基金 经 理 为 了 对 冲 风险 卖 出 某 一 家 公司 的 股票 ， 但 是 同时 基金 经 理 又 获得 这 家 公司 的 内 幕 信 息 ， 此 时 最 好 的 做 法 是 停止 交易 。 如 
果 迫 切 需要 进行 风险 对 ) 冲 ， 仍 可 以 交易 股票 ， 但 是 需要 书面 保存 区 易 记 录 ， 以 应 对 未 来 证 监 会 的 审理 。 


: 回 所 有 员工 传达 :CFA 会 员 和 候选 人 应 或 励 公 司 同 全 体 员 工 发 放 书面 的 合 规 手 册 ， 并 且 根 据 合 规 手册 提供 相关 培训 ， 从 而 让 全 体 员工 对 重大 
内 用 消 轧 有 清晰 的 认识 。 


4. 案 例 


案例 1: 温 斯 顿 是 B 公 司 的 分 析 员 ， 正 协助 A 公 司 进 行 增 上 友 项 目 。 温 斯 顿 参与 了 和 B 公 司 投资 银行 部 门 的 员工 、A 公 司 的 CEO 
的 电话 会 议 。 在 会 议 中 ， 温 斯 顿 得 天 了 A 公 司 的 预期 例 利 下 滑 的 消息 。 电 话 会 议 中 ，B 公 司 的 销售 人 员 在 温 斯 顿 办 公 室 进出 ， 
此 也 得 天 了 A 公 司 业绩 下 滑 的 消息 。 在 电话 会 议 结束 之 前 ， 这 个 销售 人 员 代 表 公 司 客 户 交 易 了 A 公 司 的 股票 ， 并 且 公 司 的 其 他 人 


员 也 通过 公司 全 权 负 责 的 账 己 和 目 己 私人 的 账 尸 交易 了 此 股票 。 


解析 : 温 斯 顿 违反 了 准则 工 (A) ， 因 为 他 没有 能 够 防止 重大 非 公开 消息 被 公司 其 他 人 员 传 播 和 利用 。 温 斯 顿 的 公司 应 该 建 
立 相关 机 制 ， 防 止 重 大 非 公开 信息 在 不 同 部 门 乙 间 传 播 。 那 些 利用 这 则 内 幕 消息 进行 交易 的 销售 人 员 和 公司 其 他 人 员 都 违反 了 准 
则 工 (A) 。 


案例 2: 埃 塞 尔 任职 于 一 家 新 加 坡 的 公司 ， 并 负责 中 国 台湾 地 区 的 投资 市 场 。 她 被 邀请 会 见 一 家 制造 公司 的 财务 总 监 和 其 10 
位 大 股 乐 。 在 会 议 期 间 ， 公 司 的 财务 总 监 陈 述 会 把 工作 重点 放 在 下 周 五 的 员工 于 工 事件 中 ， 此 事件 将 会 影响 公司 的 生产 业绩 和 销 
售 业 绩 。 埃 塞 尔 是 否 可 以 利用 此 消息 作为 依据 将 她 的 推荐 从 买 入 改 成 卖 出 ? 


解析 : 百 移 ， 埃 塞 尔 必 须 明确 这 个 信息 是 不 是 公开 的 。 如 果 这 个 信息 不 是 公开 的 信息 (案例 中 提 到 的 小 规模 的 会 议 并 不 能 使 
这 则 信息 变 成 公开 信息 ) ， 根 据 准 则 工 〈A) ， 她 不 能 使 用 该 信息 。 


案例 3: 杰 森 是 一 个 负责 跟 路 家 具 行 业 的 买 万 分 析 员 。 为 寻找 一 个 合适 的 买 入 机 会 ， 他 通过 研究 财务 报表 、 实 地 调研 的 方 
式 ， 分析 了 几 个 家 具 制 造 商 ， 并 且 通 过 一 些 设计 师 、 零 售 商 了 解 到 当前 家 具 的 流行 款式 。 最 终 ， 他 研究 的 家 具 制 造 商 的 股票 在 当 
前 都 不 存在 合适 的 买 入 时 机 ， 但 在 这 些 公司 中 ， 他 发 现 SFC 这 家 公司 可 能 出 现 了 问题 。SFC 奢 华 的 新 款 设计 在 宣传 费 上 花费 了 巨 
大 的 成 本 ， 尽 绾 这 些 新 球 一 开始 吸引 了 一 些 人 的 注意 ,但 长 期 来 看 ,消费 者 还 是 会 偏向 从 其 他 家 具 制 造 商 处 购买 更 加 保守 款式 的 
家 具 。 基 于 这 个 信息 ， 以 及 对 利润 表 的 分 析 ， 杰 和 森 相 信 SFC 家 具 公 司 下 个 季度 的 鳃 利 会 大 幅 下 降 。 他 由 此 给 了 卖 出 的 建议 。 在 收 
到 这 个 建议 后 ， 投 资 经 理 马上 开始 出 售 SFC 公 司 的 股票 。 


解析 : 关于 季度 锰 利 的 信息 属于 重大 非 公开 信息 。 然 而 ， 由 于 杰 森 是 通过 公开 信息 和 零碎 的 非 重 大 非 公开 信息 (例如 设计 师 
和 零售 商 的 看 法 ) ， 得 出 了 关于 季度 鳃 利 下 降 的 结论 。 因 此 ， 杰 和 森 的 结论 是 基于 马赛 克 理 论 得 出 的 ， 所 以 投资 经 理 基于 杰 和 森 的 结 
论 进行 交易 不 违反 准则 工 (A) 。 


案例 4: A 公司 的 忌 裁 及 控股 股东 艾 伦 决定 接受 一 个 要 约 收购 。 艾 伦 把 这 个 决定 告诉 了 他 的 妹妹 〈A 公 司 的 财务 主管 ) ， 其 妹 
妹 把 这 个 消息 传达 给 了 她 的 女儿 (目前 在 家 族 公 司 没 有 股票 ) ， 她 女儿 告诉 了 目 己 的 浆 夫 史 蒂 分 。 史 项 分 将 这 个 消息 告诉 他 的 股 
票 经 纪 人 后 ， 股 票 经 纪 人 立即 为 他 购买 了 A 公 司 的 股票 。 


解析 : 有 关 重 大 重组 的 信息 非常 重要 而 且 尚 未 公开 。 史 蒂 分 向 其 经 纪 人 传达 内 部 信息 违反 了 准则 工 (A) 。 其 经 纪 人 通过 以 
重大 非 公开 信息 为 基础 购买 股票 也 违反 了 准则 。 


案例 5: 沃 伦 是 一 名 对 冲 基 金 的 基金 经 理 。 为 了 了 解 行业 最 新 动态 ， 沃 伦 会 依靠 外 部 专家 获取 相关 行业 的 信息 。 沃 伦 安排 了 
一 个 电话 会 议 讨论 该 基金 现在 持 有 的 一 家 技术 公司 正在 测试 的 新 半导体 产品 的 未 来 前 景 。 但 测试 的 科学 家 表示 他 对 新 半导体 产品 
性 能 感到 失 虱 。 在 电话 会 议 乙 后， 沃 伦 让 交易 部 门 卖 揉 了 持 有 的 这 家 公司 的 股票 并 买 入 了 许多 看 跌 期 权 。 


解析 : 沃 伦 违反 了 准则 工 〈A) ， 行 业 专家 的 信息 属于 重大 信息 ， 而 且 疝 未 公开 ， 他 通过 有 天 正在 进行 的 产品 测试 的 重大 非 
公开 信息 为 依据 ， 用 于 给 基金 交易 相关 公司 的 证 券 和 期 权 。 


2.2.2 准则 工 (B) : 市 场 操纵 


市 场 操纵 束 是 人 为 地 通过 虚 增 交易 量 或 者 散布 谣言 的 方式 来 担 曲 市 场 价格 ,误导 市 场 投资 者 ， 破 坏人 资本 市 场 的 诚信 。 
1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 不 得 通过 扭曲 股价 或 人 为 虚 增 交 易 量 来 误导 市 场 参与 者 ， 损 害 资 本 市 场 的 诚信 。 


何 老师 况 


准则 开 《〈B) 市 场 操 纵 的 手段 一 般 分 为 两 种 :一 是 散布 谣言 ， 二 是 虚 增 交 易 量 。 


判断 行为 是 否 属于 市 场 操 纵 二 要 看 交易 目的 ， 如 果 交 易 目 的 是 为 了 自身 利益 ， 则 违反 该 准则 ， 但 是 如 果 交 易 目 的 是 采取 套利 或 对 冲 投 资 策 上 略 来 
实现 避税 和 增加 交易 流动 性 ， 则 不 违反 该 准则 。 


2. 指 南 
:市场 操 纵 的 手段 一 般 分 为 以 下 两 种 。 


第 一 ， 在 信息 方面 : 散布 谣言 、 友 布 虚 假 信息 ， 来 误导 市 场 上 其 他 投资 者 ， 扭 曲 市 场 价格 ， 目 己 从 中 获 利 。 


第 二 ， 在 交易 量 方面 : 通过 虚 增 市 场 交易 量 ， 人 为 地 影响 价格 或 者 交易 量 ， 误 导 市 场 其 他 投资 


:市场 操 纵 要 看 目的 ， 如 末 目 的 是 获取 自身 利益 束 是 典型 的 市 场 操纵 ， 但 也 存在 例外 情况 ， 以 下 3 个 目的 是 例外 情况 : 


目的 一 ， 套 利 或 对 ;中 。 某 些 投 资 者 的 投资 策略 束 是 通过 一 个 账户 买 再 通过 另 一 个 账户 卖 (典型 的 是 对 冲 基 金 ， 分 别 做 多 和 做 
空 ) ， 既 买 又 卖 表 面 上 是 在 虚 增 交易 ， 但 实际 上 是 套利 的 一 种 策略 手段 ， 这 种 情况 丈 不 违反 市 场 操 纵 准 则 。 


目的 二 ， 避 税 。 某 些 基金 经 理 可 能 为 了 避税 ， 在 12 月 末 把 亏损 的 股票 先 卖 出 去 ， 实 现 亏 损 ， 降 低 税 收 ， 到 次 年 1 月 初 再 把 这 
些 股票 买 回来 ， 表 面 看 起 来 是 虚 增 交 易 量 ， 但 如 果 这 类 行为 的 初 袁 仅仅 是 为 了 避税 融 不 违反 市 场 操纵 准则 。 


目的 三 ， 增 加 流动 性 ， 参 考 案例 2。 期 货 交 易 所 友 布 了 一 个 新 的 期 货 产 品 ， 期 货 交 易 所 的 主席 为 了 让 产品 展示 更 好 的 流动 
性 ， 融 与 他 的 会 员 达 成 协议 ， 只 要 会 员 完成 最 低 的 交易 额度 ， 融 可 以 减免 交易 佣金 ， 这 种 做 法 表面 上 是 为 了 增加 市 场 交 易 量 ， 但 
是 增加 交易 量 的 目的 并 不 是 误导 投资 者 ， 而 是 增加 产品 的 流动 性 ， 所 以 这 类 情况 没有 违反 准则 ， 我 们 只 要 对 此 情况 做 到 充分 披露 
即 可 。 


3. 军 例 


案例 1: 迈克 尔 是 3 公司 证 券 分 析 师 ， 该 公司 最 重要 的 客户 中 有 很 多 是 投资 对 冲 基 金 的 。 人 在 公布 季度 业绩 报告 的 前 两 个 交易 
日 ， 迈 克 尔 告诉 他 的 小 团队 ， 他 将 要 友 布 一 个 关于 W 公 司 的 研究 报告 ， 内 容 主要 如 下 : 季度 利润 很 可 能 低 于 管理 层 预 期 ， 每 股 入 
利 将 比 预 期 至 少 低 5% (很 可 能 超过 10%) ，W 公 司 的 知名 首席 财务 官 可 能 加 入 另 一 个 公司 。 


由 于 迈克 尔 知 道 W 公 司 已 经 宣布 在 汇报 业绩 之 前 公司 将 处 于 沉默 期 (因此 不 会 对 市 场 上 的 谣言 做 出 回应 ) 。 迈 克 尔 特意 选择 
了 上 友 布 他 研究 报告 的 时 间 ， 故 意 危 言 答 听 利 用 负面 消息 打压 W 公 司 的 股价 ， 从 而 使 公司 的 对 冲 基 金 投资 获 利 。 迈 克 尔 研究 报告 
的 结论 也 是 基于 猜测 而 非 事实 。 第 二 天 ， 公 司 的 所 有 客户 和 一 些 新 闻 机 构 都 获得 了 迈克 尔 的 研究 报告 。 在 W 公 司 的 投资 者 关系 部 
门 评估 此 报告 造成 的 影响 和 进行 辟 襄 之 前 ，W 公 司 的 股票 开盘 就 大 跌 ， 使 得 迈克 尔 公 司 的 做 空投 资 获 得 了 大 额 的 收 葵 。 


解析 : 迈克 尔 违反 了 准则 工 〈B) ， 因 为 他 试图 制造 人 为 的 价格 波动 ， 来 对 W 公 司 的 股票 价格 进行 实质 性 的 影响 。 此 外 ， 由 
于 他 的 研究 没有 足够 的 依据 ， 他 还 违反 了 准则 V (A) 勤勉 尽责 和 合理 依据 。 


案例 2: A 期 货 公 司 正在 友 行 一 赤 新 的 债券 期 货 合 约 。 为 了 说服 投资 者 、 交 易 者 、 套 利 者 、 对 冲 者 等 投资 人 使 用 此 合约 ，A 公 
司 试图 证 明 该 合约 具有 最 好 的 流动 性 。 为 了 达到 这 个 目的 ，A 公 司 和 所 有 成 员 达 成 协议 ， 这 些 成 员 将 在 未 来 一 段 时 间 内 承诺 完成 
最 低 的 交易 量 束 可 以 减少 交易 的 佣金 。 


解析 : 理论 上 ， 增 加 市 场 流动 性 是 市 场 做 市 商 的 义务 ， 但 实际 的 流动 性 一 般 是 通过 交易 量 和 买卖 大 价 衡量 。 在 增加 流动 性 方 
面 ,误导 参与 者 的 行为 是 违反 准则 工 (B) 的 。 该 案例 中 ,投资 者 并 未 被 误导 ， 在 协议 期 结束 后 ， 如 果 A 公 司 的 策略 没有 奏效 ， 
投资 者 将 会 看 到 成 交 量 大 幅 降 低 。 如 果 人 A 公司 完整 地 披露 了 在 初始 阶段 为 了 增加 流动 性 而 提高 交易 量 的 协议 ， 丈 没有 违反 准则 
荆 (B) 。 在 这 种 情况 下 ，A 公 司 的 目的 是 给 予 投资 者 更 好 的 服务 ， 而 不 是 伤害 投资 者 。 出 于 这 样 的 目的 ， 可 以 采取 提高 流动 性 
的 策略 ,但 必须 完全 披露 相关 信息 、。 


案例 3: 史密斯 是 某 投 资 基 金 的 业绩 分 析 师 。 他 认为 ， 该 公司 的 某 专 门 投资 小 盘 股 股票 基金 的 基金 经 理 不 喜欢 他 ， 因 为 该 基 


金 经 理 从 不 向 他 提供 当地 棒球 队 比 赛 的 门票 ， 但 却 给 其 他 员工 门票 。 为 了 报复 他 企图 引起 监管 机 构 对 该 经 理 的 审查 ， 史 密斯 在 以 
该 基金 经 理 的 名 义 在 几 个 在 线 论坛 上 创建 了 用 户 资 料 ， 并 开始 传闻 该 基金 经 理 管理 的 投资 组 合 中 几 家 较 小 公司 要 潜在 合并 。 随 着 
这 些 公司 股票 价格 的 上 涨 ， 诅 基金 经 理 出 售 相关 股票 ， 导 致 监管 机 构 根据 史密斯 的 要 求 对 该 基金 经 理 进行 调查 。 


解析 : 虽然 史密斯 并 没有 从 市 场 对 谣言 的 反应 中 获 益 ， 但 他 违反 了 准则 工 (B) 。 史 密斯 在 友 布 虚假 信息 时 误导 了 市 场 中 的 
其 他 投资 者 ， 让 他 们 认为 这 些 公司 有 可 能 被 收购 。 尽 管 他 的 意图 是 为 基金 经 理 制 造 及 烦 ， 但 他 的 行为 明显 地 操纵 了 市 场 上 可 获得 
的 事实 信息 。 


2.3 ”准则 严 : 对 客户 的 责任 太太 广 


2.3.1 准则 王 (A) : 忠 减 、 谨 慎 和 仔细 


1. 原 则 


CERA 会 员 和 候选 人 必须 忠于 客户 ， 合 理 齐 居 ， 审 慎 判 断 。 
CERA 会 员 和 候选 人 要 时 刻 把 客户 的 利益 置 于 雇主 和 目 吴 利益 之 前 。 


何 老师 况 


准则 I (A) 包含 了 对 客户 的 所 有 责任 ， 只 有 对 客户 负责 ， 才 是 对 客户 忠诚。 因此 ， 准 则 ICRA) 是 纲领 性 条 款 ， 只 要 违反 准则 本 对 客户 的 责 
任 的 后 面 四 条 准则 IIL (B) (CcC) (D) (E) ， 就 违反 准则 [H(A)〉 上 忠诚 、 谨 慎 和 仔细 。 


准则 I 〈&A) 包含 三 部 分 : 一 是 理解 受托 员 任 fiduciary duty) ; 二 是 识别 真正 的 客户 ; 三 是 在 对 客户 尽职 时 面临 问题 ， 主 要 是 软 佣金 政 
策 (soft commission policy) 和 代理 投票 权 政策 (proxy voting Policy) 。 


2. 指 南 


受托 责任 是 指 受 托 人 接受 委托 人 托付 后 ， 即 应 承担 所 托付 的 责任 ， 这 种 责任 是 对 委托 人 的 责任 。 


CFA 会 员 和 候选 人 作为 受托 人 ， 肩 负重 大 受托 责任 。 例 如 ， 在 信托 关系 中 ， 受 托 人 需要 对 客 己 (信托 受 葵 人 ) 绝对 忠诚 ， 将 
客 尸 的 利益 置 于 首位 。 


谨慎 人 原则 (prudent man rule) 要 求 党 托 人 在 管理 客户 的 资产 时 必须 做 到 绝对 忠诚 ， 审 慎 仔 细 。 


该 准则 并 不 要 求 所 有 岗位 都 履行 受托 责任 ， 但 是 不 管 工作 性 质 如 何 ，CFA 会 员 和 候选 人 都 需要 对 客户 忠诚 ， 以 客户 利益 为 


承担 受托 责任 的 工作 岗位 主要 有 两 种 。 
第 一 ， 为 客户 提供 投资 建议 的 工作 册 位 ， 如 理财 经 理 和 投资 经 理 ， 需 要 对 客户 未 来 的 投资 负责 。 


第 二 ， 管 理 客 户 资产 的 工作 岗位 ， 如 基金 投资 经 理 、 信 托 投 资 经 理 、 私 人 财富 投资 经 理 等 ， 决 定 客户 的 资产 配置 ， 需 要 对 客 


不 承担 受托 责任 的 工作 六 位 主要 有 交易 员 。 基 金 经 理 决定 客户 的 资产 配置 ， 交 易 员 只 负责 执行 基金 经 理 的 下 单 指令 ， 不 承担 
受托 责任 。 但 是 ， 交 易 员 在 为 客户 服务 的 过 程 中 ， 仍 需 利用 专业 技能 ， 审 慎 地 执行 交易 ， 帮 助 客户 寻求 最 优 的 执行 价格 。 例 如 ， 
由 于 基金 经 理 要 求 买 入 股票 ， 交 易 员 一 次 性 买 入 会 推 高 当日 股票 价格 ,不 仅 不 能 在 当天 执行 全 部 买 入 指令 ， 还 可 能 推 高 次 日 的 买 
入 成 本 ， 此 时 需要 交易 员 具 备 专业 的 下 单 扩 能 ， 比 如 将 大 单 拆 分 成 小 单 ， 这 样 操作 对 股价 影响 较 小 ， 交 易 成 本 较 低 ， 相 当 于 交易 


员 为 客户 提供 最 优 的 条 件 ， 履 行 了 对 客户 的 责任 。 

有 些 工作 岗位 既 要 求 执 行 交 易 指令 ， 又 要 求 为 客 尸 提供 投资 建议 。CFA 会 员 和 候选 人 需要 提前 告知 客 尸 投资 建议 的 学 围 和 限 
制 ， 并 根据 客户 的 投资 目标 和 风险 承受 能 力 推荐 最 合适 的 产品 。 

识别 真正 的 客户 太太 友 

CFA 会 员 和 候选 人 需要 明确 忠诚 的 对 象 ， 识 别 真正 的 客户 。 

客户 主要 有 以 下 4 种 类 型 。 

第 一 ， 个 人 投资 者 (individual) : 例如 高 净值 客户、 私人 银行 经 理 的 客户 等 。 


第 二 ， 受 答 人 (beneficiary) : 在 管理 养老 金 或 者 信托 资产 时 ， 客 户 是 痢 老 金 或 者 信托 的 受 葵 人 ， 基 金 经 理 需 要 对 养老 金 
或 者 信托 的 受益 人 负责 。 例 如 ， 福 特 汽车 公司 为 员工 缴纳 养老 金 ， 员 工 退 休 前 ,养老 金 是 存放 在 养老 金 账 尸 中 ， 以 公司 代为 进行 
投资 ,员工 退休 后 便 可 以 从 养老 金 账户 中 取 钱 。 福 特 汽车 公司 的 绾 理 层 聘 请 专业 的 基金 经 理 省 理 养老 金 ， 养 老 金 的 受 葵 人 是 公司 
的 员工 。 养 老 金 基 金 经 理 的 客 尸 是 养老 金 的 受 葵 人 (公司 员工 ) ， 而 非 管理 层 。 养 老 金 基金 经 理 不 能 根据 管理 层 的 利益 需求 做 投 
次 决策 ， 而 要 考虑 员工 的 利益 。 同 样 ， 在 信托 合同 天 系 中 ， 委 托 人 把 财产 委托 给 受托 人 (信托 基金 经 理 ) ， 受 托 人 的 客户 应 该 是 
信托 的 受 葵 人 。 


第 三 ,投资 风格 (mandate) : 基金 经 理 人 在 管理 基金 时 ， 投 资 建议 需要 与 对 外 宣称 的 投资 风格 相 一 致 ， 基 金 经 理应 该 对 基 
金 的 投资 风格 负责 ， 所 以 此 时 基金 经 理 面 对 的 责任 融 是 其 对 外 宣传 的 投资 风格 ， 而 不 是 购买 基金 的 具体 每 位 客户 。 例 如 ， 基 金 经 
理 对 外 宣传 的 投资 风格 是 跟踪 大 盘 指 数 的 基金 ， 那 么 基金 经 理 就 需要 投资 大 盘 指数 ， 而 非 某 个 客户 要 求 投资 的 房地产 。 


第 四 ， 社 会 大 众 (investing public) : 研究 员 的 客户 是 社会 大 众 ， 在 撰写 研究 报告 时 ， 需 要 保持 独立 客观 性 ， 对 社会 大 众 
负责 。 例 如 ， 研 究 员 在 撰写 上 市 公司 研究 报告 时 ， 需 要 保持 独立 客观 性 ， 对 社会 大 众 负 责 ， 而 非 只 对 上 市 公司 的 管理 层 负责 。 

.考虑 客户 的 整个 投资 组 合 

基金 经 理 在 构建 投资 组 合 时 ， 需 要 保证 客户 的 目标 和 收益 是 现实 可 行 且 合适 的 ， 其 投资 风险 是 可 以 承受 的 ， 投 资 策略 需要 考 
虑 客户 的 长 期 目标 和 自身 情况 。 

基金 经 理 需 要 基于 整个 投资 组 合 做 投资 决策 ， 抉 择 时 需要 考虑 到 投资 组 合 内 各 个 资产 之 间 的 相关 性 ， 而 非 基 于 组 合 中 的 单个 
资产 做 出 投资 决策 。 

- 软 佣金 政策 


软 佣金 政策 (soft commission policy) 示意 图 ， 如 图 1-3 所 示 。 


委托 下 单 工 作 ， 


外 部 经 纪 人 
(broker ) 


客户 


当 客 户 寻 找 基 金 经 理 做 资产 配置 ， 需 要 文 付 其 管理 费 。 基 金 经 理 进 行 资 产 配置 后 ， 一 般 需 要 委托 外 部 经 纪 人 执行 下 单 工作 。 
基金 经 理 文 付 交易 佣金 ， 外 部 经 纪 和 人 收 到 交易 佣金 后 完成 下 单 操作 。 交 易 佣 金 实 际 上 属于 客户 文 付 给 基金 经 理 管理 费 的 一 部 分 
是 属于 客户 的 资金 。 


因此 ， 基 金 经 理 寻 找 外 部 经 纪 人 提供 下 单 服务 时 ， 需 要 以 客户 利益 为 先 ， 选 择 外 部 经 纪 人 时 需要 考虑 以 下 3 个 万 面 : 


第 一 ， 物 美 价 廉 。 物 美 价 廉 是 措 外 部 经 纪 人 能 够 为 客 尸 提供 最 佳 交 易 服务 (best execution) ， 在 提供 同等 质量 服务 的 经 纪 
人 中 ， 收 取 的 佣金 费用 最 低 。 


第 二 ， 适 合 客户 的 投资 目标 和 风险 ， 是 所 外 部 经 纪 人 的 擅长 领域 与 客户 投资 目标 和 风险 相符 。 例 如 ， 客 户 的 资产 配置 是 大 盘 
股 ， 则 基金 经 理应 寻找 擅长 大 盘 股 交 易 执行 的 经 纪 人 。 


第 三 ， 基 金 经 理 只 能 收取 和 直接 有 利于 帮助 客户 做 投资 决策 的 软 美元 (soft dollar) 或 软骨 金 。 市 场 上 的 经 纪 人 ， 为 了 提高 竞 
争 力 ， 吸 引 基 金 经 理 委托 下 单 ， 除 了 提供 执行 交易 的 服务 外 ， 往 往 会 返还 给 基金 经 理 额 外 的 好 处 ， 这 部 分 额外 的 好 处 往往 不 是 以 
现金 形式 提供 的 ， 而 是 以 非 现金 形式 提供 的 。 例 如 ， 为 基金 经 理 提供 研究 报告 ， 让 基金 经 理 免费 使 用 经 纪 公司 的 数据 库 ， 或 者 赠 
送 电 脑 给 基金 经 理 ， 这 种 非 现金 形式 的 额外 好 处 束 是 软 美 元 。 


何 老师 识 


外 部 经 纪 人 返还 给 基金 经 理 的 非 现 金 形 式 的 额外 好 处 加 是 软 美元 (soft dollar) 或 者 软 佣金 (soft commission) 。 

基金 经 理 文 付 给 外 部 经 纪 人 佣金 ， 不 仪 购 买 了 外 部 经 纪 人 的 下 早 服 务 ， 还 获得 了 额外 的 好 处 。 这 些 佣 金 是 客户 支付 给 基金 经 理 的 管理 费 的 一 部 
分 ， 是 客户 的 资金 ， 不 是 基金 经 理 的 目 有 资金 。 因 此 ， 基 金 经 理 只 可 以 收取 直接 有 利于 玫 助 客户 做 投资 雇 策 的 软 类 元 。 如 朱 这 些 额 外 的 好 处 不 
是 直接 有 利于 帮助 客户 做 投资 诀 策 的 软 美 元 ， 基 金 经 理 是 不 可 以 收取 的 ， 如 果 收 取 了 ， 则 违反 准则 II (CA) 。 


例如 ， 外 部 经 纪 人 返还 给 基金 经 理 一 台电 脑 ， 但 是 基金 经 理 使 用 这 台电 脑 80$ 的 时 间 用 于 给 客户 做 投资 决策 ，20% 的 时 间 用 于 处 理 私事 ， 则 这 
20% 的 部 分 需要 基金 经 理 用 自 有 资金 去 购买 ， 而 不 能 使 用 客户 的 佣金 。 


-代理 投票 权 政 策 (proxy voting policies) 


基金 经 理 人 在 基金 中 配置 了 某 上 市 公司 的 股票 ， 此 时 申购 基金 份额 的 客户 成 为 该 上 市 公司 股 乐 。 但 是 实际 上 ， 客 户 本 身 不 会 去 
参加 上 市 公司 的 股 乐 大 会 ， 而 是 委托 基金 经 理 去 参加 股 乐 大 会 ， 并 人 在 申 购 基金 份额 时 将 投票 权 委 托 给 基金 经 理 。 基 金 经 理 可 以 代 
理 客户 行使 投票 权 ， 即 代理 投票 权 ， 但 要 求 基 金 经 理 需 要 做 出 有 利于 客 己 利益 的 投票 ， 而 不 是 做 出 有 利于 上 市 公司 管理 层 的 投 


至 
二 


基金 经 理 不 需要 参加 每 一 次 投票 。 在 投票 之 前 ， 基 金 经 理 需 要 对 是 人 否 行使 代理 投票 权 进 行 成 本 收 葵 分 析 ， 如 果 参 与 投票 成 本 
远 远 超过 为 客 尸 市 来 的 利益 ， 则 可 以 不 行使 代理 投票 权 。 此 外 ， 基 金 经 理 要 将 代理 投票 权 政 策 披 露 给 客户 。 


3. 推 荐 的 合 规程 序 

遵守 相关 法 律 法 规 。 

.为 客户 建立 投资 目标 。 

-做 投资 决策 时 考虑 所 有 信息 《如 客户 的 目标 收益 、 风 险 容 妨 度 等 )。 
分 敌 投 资 风险 。 

` 定 期 进行 审核 。 

-投资 时 公平 地 对 待 所 有 客户 。 

-披露 利益 冲突 。 

-披露 报酬 安排 。 

:行使 代理 投票 权时 ， 以 客户 和 了 最 终 有 党 蔓 人 的 利益 为 重 ， 并 同 客 户 拔 露 代理 投票 权 政 舍 。 
-你 守 客 户 的 秘密 。 

-寻找 最 优 执行 区 易 。 


将 客户 的 利益 置 于 首位 。 


4. 案 例 


案例 1: 某 银 行 是 A 公司 养老 金 基 金 的 受托 人 。 人 A 公司 是 B 公 司 屎 意 收 购 的 目标 。 为 了 阻止 B 公 司 的 有 恶 意 收购 ，A 公 司 的 管理 层 
劝说 该 银行 的 投资 经 理 Will 利 用 A 公司 的 养老 金 基 金 在 公开 市 场 上 购买 A 公司 的 股票 。 尽 绾 Willi 认 为 A 公司 的 股价 被 高 估 ， 不 应 该 


买 入 ， 但 Will 仍 购买 A 公 司 的 股票 来 广 持 该 公司 的 管理 层 ， 以 维持 与 A 公 司 的 展 好 合作 关系 ， 并 和 硕 望 与 A 公 司 开展 更 多 的 业务 合 
作 。 最 终 A 公 司 股票 由 于 大 量 补 买 入 ， 价 格 被 推 局 ，B 公 司 的 收购 需要 付出 更 多 成 本 ，B 公 司 最 终 取 消 了 及 意 收 购 计划 。 


解析 : 受托 人 在 做 投资 决策 时 必须 以 受 葵 人 的 利益 为 重 ， 在 该 案例 中 受 葵 人 为 养老 金 基 金 的 受益 人 ， 是 公司 的 员工 ， 而 不 是 


公司 的 管理 层 。 在 该 案例 中 ，W 放 是否 买 入 股票 ， 应 该 完全 取决 于 买 入 股票 的 决定 是 否 有 利于 养老 基金 的 受 葵 人 ， 即 客户 的 利 
葵 ， 而 不 能 为 了 上 自身 和 所 在 公司 获 利 。 因 此 Will 违 反 准 则 于 (A) 。 

案例 2: 约翰 是 某 信托 公司 的 工作 人 员 。 约 翰 的 上 司 负责 审查 约翰 管理 的 信托 账户 交易 情况 以 及 约翰 个 人 股票 账户 的 月 度 报 
告 。 约 翰 一 直 安 排 鲍 介 作为 管理 信托 账 尸 的 经 纪 人 。 作 为 回报 ， 当 鲍 伯 作为 股票 的 做 市 商 时 ， 相 较 于 约翰 的 信托 账 尸 和 其 他 投资 
者 ， 鲍 伯 提 供给 约翰 的 个 人 股票 交易 账 尸 更 低 的 买 价 和 更 高 的 卖 价 。 


解析 : 约翰 违 育 了 对 信托 账 尸 客户 的 忠 珠 ， 因 为 他 选择 鲍 伯 作为 经 纪 人 仅仅 是 因为 鲍 但 对 约翰 的 个 人 交易 账户 有 利 。 


案例 3: A 投 资 容 询 公司 主要 负责 养老 金 计划 投资 管理 ， 其 日 单 交 易 会 使 用 许多 经 纪 公 司 和 人 研究 服务 ， 但 其 大 部 分 的 交易 活 
动 是 通过 一 家 大 型 经 纪 公 司 B 处 理 的 ， 因 为 两 家 公司 的 高 管 们 之 间 有 着 密切 的 友谊 。 但 与 其 他 公司 的 类 似 经 纪 服 务 相 比 ，B 公 司 
的 佣金 较 高 ， 同 时 B 公 司 的 研究 服务 和 执行 能 力 处 于 市 场 平均 水 平 。 作 为 交换 B 公 司 帮 助人 A 公司 承担 了 一 些 忌 部 费用 ， 包 括 租 金 


等 
十 o 


解析 : A 公 司 没 有 公正 客观 地 选择 对 客户 最 有 利 的 经 纪 人 ， 没 有 为 他 的 客户 获得 最 佳 价格 和 最 佳 执 行 力 ， 所 以 他 没有 尽 到 忠 
诚 义务 ， 违 区 了 准则 亚 (A) 。 


案例 4: 乔治 的 父 杀 和 哥哥 开设 了 新 的 付费 交易 账 尸 。 乔 治 负 责 管理 他 的 家 庭 成 员 开 设 的 这 些 账 尸 ， 同 时 也 管理 着 其 他 个 人 
客 尸 。 对 他 的 许多 客户 来 说 ， 首 次 公开 募股 都 是 一 项 合适 的 投资 ， 包 括 他 的 哥哥 。 春 治 为 了 避免 利益 ;中 突 ， 他 没有 分 配 任何 IPO 
申购 股份 给 他 哥哥 的 账户。 


解析 : 对 于 乔治 来 说 ， 他 的 哥哥 也 是 一 个 符合 资质 的 普通 客 尸 ， 他 应 该 对 每 一 个 客 尸 负责 人 ， 公 平地 对 待 任何 一 个 客 尸 ， 所 
以 他 违反 了 准则 五 (A) 。 


2.3.2 ”准则 五 (B) : 公平 交易 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 在 为 客户 提出 投资 分 析 、 进 行 投资 推荐 以 及 采取 投资 行为 或 从 事 其 他 专业 活动 时 ， 必 须 客观 公正 地 对 待 所 


何 老师 况 


准则 II 《〈B) 本 质 在 于 要 求 CERA 会 员 和 候选 人 公平 对 待 所 有 客户 ， 不 能 芭 视 客户 。 主 要 包含 以 下 三 个 方面 
第 一 ， 公 平 并 不 等 于 平等 ，CFA 会 员 和 候选 人 可 以 提供 盈 别 化 服务 ， 只 要 不 损害 其 他 客户 利益 并 问 所 有 客户 披露 收费 标准 。 


第 二 ， 为 客户 提供 投资 建议 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 必须 第 一 时 间 将 建议 友 布 给 所 有 客户 。 原 投资 建议 出 现 重 大 改变 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 确 
你 第 一 时 间 通 知 所 有 客户 。 


第 三 ， 为 客户 执行 投资 交易 时 ，CEA 会 员 和 候选 人 需要 按照 订单 的 优先 顺序 下 单 。 对 于 同时 下 单 的 客户 ， 如 果 市 场 股票 数量 不 足 ， 不 能 满足 所 
有 订单 需求 (超额 认购 ) ，CFA 会 员 和 候选 人 需要 按照 客户 的 订单 比例 下 单 ， 而 不 是 按照 客户 的 资产 规模 下 单 。 


2. 指 南 


ee 


公平 意味 着 CFA 会 员 和 候选 人 在 友 布 投资 建议 或 者 采取 投资 行动 时 ， 不 能 卜 视 任何 客户 。 


公平 不 意味 痢 每 个 人 都 享受 同样 的 服务 ， 客 户 可 以 付费 享受 差别 化 待遇 。CFA 会 员 和 候选 人 可 以 针对 不 同 客 户 给 予 差别 化 服 
务 ， 但 是 这 种 服务 不 能 对 其 他 客户 产生 负面 影响 或 者 将 其 他 客户 置 于 不 利 地 位 。 

CFA 会 员 和 候选 人 要 将 差别 化 服务 的 收费 标准 披露 给 客户 ， 做 到 明码 标价 ， 不 能 选择 性 披露 ， 使 任何 愿意 文 付 相应 价格 的 客 
户 都 有 机 会 享受 到 相应 程度 的 服务 。 

-提供 投资 建议 要 第 一 时 间 披 露 给 所 有 客户 

CFA 会 员 和 候选 人 应 当 第 一 时 间 将 投资 建议 披露 给 所 有 客户。 利用 电话 通知 客 尸 了 时， 可 以 按照 客 尸 姓名 字母 先后 顺序 通知 ， 
在 这 种 情况 下 产生 的 时 间 郑 异 并 不 违反 该 准则 ， 但 是 由 于 客户 收 到 投资 建议 的 时 间 以 及 客户 上 自身 体验 有 较 大 差异 ， 因 此 不 建议 采 
用 电话 通知 的 方式 。 建 议 采 用 和 群 友 邮 件 或 者 群 友 短信 等 方式 第 一 时 间 为 客 尸 提供 投资 建议 。 

此 外 ， 当 投资 建议 出 现 重 大 改变 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 当 确 保 第 一 时 间 通 知 所 有 客 尸 ， 尤 其 确保 通知 那些 已 采取 投资 行动 
或 受 之 前 投资 建议 影响 的 客 尸 ， 避 免 客 尸 按 照 之 前 的 投资 建议 买 入 股票 后 未 及 时 卖 出 产生 亏损 。 

如 果 客 尸 要 求 下 单 的 内 容 与 当前 投资 建议 相反 ， 会 员 和 候选 人 首先 需要 向 客 尸 再 次 陈述 最 新 的 投资 建议 ,确保 客户 知晓 最 新 
的 投资 建议 。 如 果 客 户 依旧 坚持 下 单 ， 那 么 CFA 会 员 和 候选 人 则 按照 客户 的 意愿 执行 交易 。 


-执行 投资 交易 要 满足 所 有 客户 的 要 求 


CFA 会 员 和 候选 人 在 执行 投资 交易 时 ， 要 满足 所 有 客 尸 的 要 求 ， 根 据 客 己 的 投资 目标 和 背景 ， 公 平 对 竺 每 位 客户。 在 执行 交 
易 过 程 中 ， 确 保 同 时 执行 同一 时 间 的 订单 ， 严 格 按照 客户 的 下 单 顺 序 执行 交易 。 


如 果 出 现 超额 认购 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 按照 客户 的 订单 比例 分 配 ， 而 不 是 客户 的 资产 规模 分 配 ， 以 避免 收视 客户 。 各 订单 
仓 企 非 整数 情况 ， 则 按照 四 舍 五 入 的 原则 进行 分 配 。 在 超额 认购 的 情况 下 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 能 利用 目 身 优势 损害 客户 ， 例 如 
不 能 将 超额 认购 的 份额 分 配给 目 己 或 家 属 。 


何 老师 识 


如 果 出 现 超额 认购 的 情况 ，CERA 会 员 和 候选 人 需要 按照 客户 的 订单 比例 下 单 ， 不 能 按照 客户 的 资产 规模 下 单 ， 以 避免 发 生 坚 视 客 户 的 情况 。 


例如 ，A 客 户 有 200 万 元 的 资产 ，B 客 户 有 100 万 元 的 资产 。A 和 B 同 时 想 买 股票 S，A 想 买 100 手 ，B 想 买 200 手 ， 然 而 市 场 上 只 有 150 手 股票 S， 
则 必须 按 订 单 比例 (A : B=1 : 2) 分 配 ， 即 A 分 配 50 手 ，B 分 配 100 手 。 


市 场 上 往往 存在 最 小 交易 规 模 限 制 ， 目 的 是 为 了 避免 资源 痕 费 ， 避 免 降低 市 场 流动 性 。 例 如 ， 一 位 私人 财 甸 投资 经 理 认为 ， 东 个 新 用 行 的 10 
年 期 债券 满足 他 5 位 客户 的 资产 配置 要 求 。 其 中 ，3 位 客户 要 求 买 入 10000 美 元 ， 另 外 两 位 客户 要 求 买 入 50000 美 元 ， 该 债券 最 小 交易 规模 限制 
为 5000 美 元 。 这 位 投资 经 理 仅 能 购买 55000 半 元 的 份 笑 ， 此 时 融 出 现 超额 认购 的 情况 。 如 果 完 全 按 比 例 分 配 ， 四 会 五 入 后 ，3 位 客户 分 别 得 到 
4231 美 元 份额 ， 两 位 客户 分 别 得 到 21154 美 元 份额 ， 不 能 满足 最 小 交易 规模 限制 5000 美 元 ， 因 此 最 终 的 分 配方 案 是 分 配给 3 位 客户 每 人 5000 
美元 份额 ， 分 配给 为 外 两 位 客户 每 人 20000 美 元 份额 。 上 尽管 这 种 分 配方 案 未 完全 按照 订单 比例 分 配 ， 但 是 投资 经 理 已 经 尽 最 大 可 能 分 配 订 单 ， 
未 攻 视 客户 ， 不 违反 公平 交易 的 准则 。 


3. 推 荐 的 合 规 程序 


.公司 建立 相应 的 合 规 审查 流程 ， 合 理发 布 投资 建议 ， 公 平 对 待 所 有 客户 ， 同 时 需要 考虑 以 下 几 点 : 


第 一 ， 在 改变 投资 建议 前 ， 限 制 参与 的 员工 数量 。 

第 二 ， 缩 短 投 资 建议 产生 和 友 布 的 时 间 ， 在 做 出 投资 建议 后 ， 尽 快 将 信息 传达 给 客户 。 

第 三 ， 友 布 员 工 守 则 ， 在 投资 建议 友 布 前 ,禁止 参与 的 员工 讨论 投资 建议 或 基于 投资 建议 采取 投资 行动 。 
第 四 ， 将 最 新 的 或 者 更 新 的 投资 建议 第 一 时 间 披 露 给 所有 客户 。 

第 五 ， 建 立 一 个 客户 和 其 持 有 证 券 的 清单 ， 以 确保 公平 地 对 待 所 有 客户 。 


第 六 ， 建 立 书面 的 交易 配置 流程 ， 保 证 买卖 指令 快速 、 有 效 、 准 确 地 执行 。 


- 扳 露 交易 配置 流程 ， 对 所 有 的 客户 披露 如 何 配置 下 单 份 额 。 


建立 系统 账户 审 碍 机 制 ， 确 保 投 资 行为 与 账户 投资 目标 一 致 ， 没 有 客户 受到 特别 优待 。 
-披露 不 同 程度 和 不 同 水 平 的 服务 内 容 。 


4. 案 例 


案例 1: 知名 分 析 师 艾 伦 负责 研究 计算 机 行业 。 在 人 研究 过 程 中 ， 他 友 现 一 个 不 知名 的 、 股 票 在 场 外 交易 的 小 企业 ， 网 网 和 和 他 
负责 跟踪 的 几 家 公司 釜 订 了 重大 合同 。 在 经 过 一 系列 调查 研究 后 ， 艾 伦 决定 出 具 一 份 天 于 这 个 小 企业 的 研究 报告 ， 同 时 推荐 买 入 
小 企业 的 股票 。 当 这 份 研究 报告 处 于 被 公司 审核 阶段 时 ， 艾 伦 在 午餐 会 上 与 几 位 关系 紧密 的 客户 讨论 这 家 小 企业 ， 艾 伦 提 到 研究 
报告 的 买 入 建议 将 在 下 周 初 推送 给 公司 的 所 有 客户 。 


解析 : 艾 伦 违反 准则 五 (B) 公平 交易 ， 因 为 在 投资 建议 氢 露 给 所有 客户 乙 前 ， 义 伦 披 露 给 了 参加 午餐 会 的 客户 。 


案例 2: 托 比 是 A 公 司 的 总 裁 。 托 比 将 A 公 司 的 成 长 型 养老 金 基 金 转移 到 B 银 行 ， 因 为 B 银 行 的 混合 型 基金 在 过 去 五 年 的 时 间 
里 表现 非 尝 好 。 几 年 乙 后 ， 托 比 将 A 公 司 的 养老 金 基金 同 B 银 行 的 其 他 混合 型 基金 进行 对 比 ， 他 惊讶 地 上 友 现 尽管 两 个 账户 有 相同 
的 投资 目标 和 相似 的 投资 组 合 ，A 公 司 的 养老 金 基金 表现 明显 不 如 B 银 行 的 混合 型 基金 。 在 与 养老 金 基金 经 理 的 一 次 会 谈 中 ， 托 
比 针对 该 结果 提出 质疑 。 


托 比 被 告 舌 ， 根 据 政策 ， 当 一 个 新 的 股票 被 放 到 买 入 推荐 名 单 时 ， 养 老 金 的 基金 经 理 吉 尔 兽 先 为 混合 型 基金 账户 买 入 该 股 
票 ， 然 后 再 依照 比例 为 其 他 所 有 养老 金 账户 买 入 该 股票 。 同 样 ， 当 推荐 卖 出 股票 时 ， 吉 尔 先 卖 出 混合 型 基金 账户 中 的 股票 ， 表 按 
比例 为 其 他 账 忆 操作。 托 比 了 解 到 ， 如 果 B 银 行 不 能 为 所 有 账 尸 获取 足够 多 的 新 友 行 股票 份额 ， 政 策 要 求 仅 将 新 股 分 配给 混合 型 
基金 账户 。 


意识 到 托 比 对 这 个 解释 很 不 满意 ， 吉 尔 马 上 补充 道 ， 非 自主 型 养老 金 账 尸 和 个 人 信 括 账 己 在 买卖 推荐 时 ， 比 自主 型 养老 金 基 
金 账 尸 的 优先 级 低 。 吉 尔 进 一 步 解 释 说 ， 公 司 的 养老 金 基 金 可 以 投资 5% 在 混合 基金 里 面 。 


解析 : B 银 行 的 政策 没有 做 到 对 所 有 客户 的 公平 交易 。 言 尔 违反 了 对 客户 的 责任 ， 因 为 言 尔 优先 交易 混合 型 基金 和 目 主 型 基 
金 。 吉 尔 必须 按 公平 交易 的 原则 对 等 所 有 客 尸 ， 严 格 执 行 下 单 指令 。 此 外 ， 交 易 的 配置 流程 必须 一 开始 对 所 有 客 己 披露。 但 是 在 
这 个 案例 中 ， 即 使 B 银 行事 先 披露 政策 ， 仍 旧 无 法 改变 B 银 行 的 政策 是 不 公平 的 这 一 事实 。 


案例 3: 大 卫 了 解 到 A 公 司 最 近 要 进行 增 友 股票 融资 ， 而 且 他 认为 这 家 公司 股票 很 热门 。 他 为 目 己 安排 了 一 些 份额 ， 而 且 当 
这 次 增 友 被 超额 认购 时 ， 他 提交 了 所 有 的 订单 (包括 他 上 自己 的 ) ， 但 削减 了 机 构 投资 者 的 份额 。 


解析 : 大 卫 由 于 没有 公平 对 待 所 有 客户 违反 了 准则 亚 (B) 。 他 本 人 不 应 该 持 有 任何 股份 ， 并 且 应 该 按 比例 向 所 有 客 尸 提供 
股份 。 

案例 4: 汉 德 森 使 用 电子 邮件 向 所 有 客 尸 友 布 新 建议 。 然 后 ， 他 打 电 话 给 他 的 三 家 最 大 的 机 构 客户， 详细 讨论 该 建议 。 

解析 : 汉 德 森 没 有 违反 准则 五 (B) ， 因 为 他 在 与 少数 几 个 人 讨论 之 前 ， 广 泛 传播 了 建议 并 向 所 有 客户 提供 了 信息 。 汉 德 森 


和 人 
最 大 的 客户 得 到 额外 的 个 人 服务 ， 因 为 他 们 可 能 文 付 了 更 高 的 费用 ， 或 者 因为 在 汉 德 森 管理 下 拥有 大 量 资 产 ， 所 以 得 到 额外 服务 
也 是 合理 的 。 但 如 果 汉 德 森 在 同 所 有 客户 分 友之 前 融 先 癌 这 几 个 大 客户 讨论 该 报告 ， 他 将 违 芭 准则 亚 〈(B) 。 


2.3.3 ”准则 亚 〈C) : 适当 性 


1. 原 则 
:为 客户 提供 投资 建议 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 在 做 出 投资 建议 或 者 采取 投资 行动 之 前 ， 必 须 对 客户 或 者 潜在 客户 的 投资 经 验 、 风 险 承受 能 力 、 
投资 回报 目标 以 及 财务 限制 等 情况 进行 合理 充分 的 了 解 ， 并 定期 重新 评估 和 更 新 这 些 信息 。 


CERA 会 员 和 候选 人 在 做 出 投资 建议 或 采取 投资 行动 之 前 ， 明 确 投资 建议 与 客户 的 财务 状况 相 一 致 ， 与 客户 书面 投资 说 明 书 上 的 投资 目标 、 投 
次 风格、 投资 限制 相 一 致 。 


A 会 员 和 候选 人 要 基于 客户 的 整个 投资 组 合 来 判断 投资 对 于 客户 的 合适 性 。 
ERA 会员 和 候选 人 宣 理 一 个 投资 组 合 时 ， 其 做 出 投资 建议 或 者 采取 投资 行动 必须 与 投资 组 合 所 搞 述 的 目标 和 限制 保持 一 致 。 


何 老师 识 


准则 IIT (Cc) 适当 性 ， 是 指 会 员 和 候选 人 给 客户 做 投资 时 ， 投 资 适合 客户 的 产品 。 
对 于 个 人 客户 ， 会 员 和 候选 人 采取 的 步骤 如 下 : 
yD] My 


第 二 ， 撰 写 客 户 投 资 说 明 书 (investment policy statement，IPS) ， 即 客户 的 投资 目标 和 投资 限制 ， 投 资 目 标 包括 风险 和 收益 目标 ， 
0 
| 。 


咎 三 7 投资 已 客 户 的 IPS 相 一 致 的 投资 产品 ， 并 定期 更 新 客户 的 IPS。 客 户 的 IPS 需 要 每 年 更 新 一 次 ， 或 在 客户 情况 发 生 重 大 改变 时 更 新 。 此 
2 判断 投资 关 品 是 否 与 客户 的 IPS 相 一 致 ， 个 能 单 看 投资 产品 本 吴 ， 而 要 站 在 整个 投资 组 合 的 角度 做 投资 诀 策 ， 还 需要 考虑 分 散 化 效果 。 例 
如 ， ee 属于 高 风险 产品 ， 可 能 并 不 适合 低 风 险 低 收益 型 客户 ， 但 是 衍生 产品 可 以 分 散 整 个 投资 组 合 的 风险 ， 从 整个 投资 
组 合 的 角度 来 看 ， 是 适合 低 风 险 收益 和 客户， 那么 我 们 束 可 以 为 该 类 客户 配置 衍生 产品 。 


与 负责 个 人 客户 投资 的 基金 经 理 不 同 ， 共 同 基 金 的 基金 经 理 只 要 与 对 外 宣称 的 投资 风格 相 一 致 就 不 违反 该 条 准则 。 


2. 指 南 


撰写 客户 投资 说 明 书 (investment policy statement，IPS) 

CFA 会 员 和 候选 人 在 为 个 人 客户 提供 投资 建议 时 ， 百 先 应 搜集 客户 的 信息 ， 全 面 了 解 客户 。 

客户 的 信息 包括 客户 本 身 的 财 二 状况、 个 人 情况 (如 年 龄 、 职 业 ) 等 与 投资 决策 、 风 险 仿 度 和 投资 目标 有 关 的 信息 。 
IPS 中 应 包括 客户 的 信息 、 客 尸 的 收益 要 求 、 风 险 容 妨 度 和 所 有 投资 限制 |。 


只 有 充分 收集 客户 的 信息 ， 了 解 客户 本 身 情况 ， 才 能 做 出 适合 客户 的 投资 建议 ， 才 能 进一步 配置 适合 的 金融 产品 。 如 果 CFA 
会 员 和 候选 人 只 跟 客 户 接 触 了 很 短 的 时 间 (比如 5 分 钟 ) 就 推荐 金融 产品 ， 则 违反 准则 亚 (C) 。 

-理解 客户 的 风险 承受 能 力 

在 判断 投资 产品 是 否 适 合 客户 的 需求 和 情况 时 ， 最 重要 的 因素 是 稀 量 客户 的 风险 容忍 度 。 

更 新 客户 投资 说 明 书 


客户 的 IPs 至 少 每 年 更 新 一 次 ， 并 且 企 客户 情况 友 生 重大 改变 时 及 时 更 新 。 例 如 ， 客 户 突然 获得 一 大 笔 遗 产 ， 客 户 的 风险 承 
受 能 力 残 随 之 增加 ， 残 需要 更 新 客户 的 |P9。 


如 果 CFA 会 员 和 候选 人 认为 某 种 金融 产品 特别 适合 客 尸 ， 但 与 客户 的 IPS 并 不 相符 ， 在 未 更 新 IPS 的 情况 下 买 入 该 蒜 产 品 ， 吕 
违反 了 该 条 准则 ， 因 为 该 产品 与 客户 的 IPS 不 一 臻 。 正 确 的 做 法 是 ， 先 更 新 客户 的 IPS， 让 客户 签字 确认 ， 青 买 入 该 产品 。 
投资 分 散 化 的 需求 


CFA 会 员 和 候选 人 应 站 在 整个 投资 组 合 的 角 上 度 考虑 金融 产品 是 否 适 合 客户 。 


高 风险 的 投资 品种 如 衍生 品 ， 可 能 从 整个 投资 组 合 角度 出 友 是 适合 客 己 的， 或 者 当 客 尸 陈述 的 目标 要 求 考虑 高 风险 投资 产 
时 ， 这 类 资产 配置 也 是 适合 客户 的 。 


品 


在 CFA 会 员 和 候选 人 只 负责 客户 整个 投资 组 合 的 一 部 分 ， 或 者 客户 并 未 提供 整体 投资 组 合 的 情况 下 ， 此 时 CFA 会 员 和 候选 人 
仅 需 基于 客户 实际 提供 的 信息 和 标准 ， 衡 量 金融 产品 是 否 适 合 客户 


O 


-管理 指数 型 基金 或 共同 基金 


CFA 会 员 和 候选 人 管理 共同 基金 或 指数 基金 时 ， 只 要 确保 投资 案 略 与 其 对 外 宣称 的 投资 风格 相 一 致 即 可 ， 不 要 求 对 单一 个 人 
投 售 挫 者 负责 。 


客户 主动 提出 的 交易 请 求 

基金 经 理 有 时 会 收 到 客户 目 己 主动 提出 来 的 交易 请 求 ， 然 而 基金 经 理 认 为 这 些 人 交易 请 求 与 客户 的 |Ps 不 相符 。 在 与 客户 充分 
沟通 该 交易 请 求 的 适当 性 之 前 ， 基 金 经 理 不 应 该 盲目 依据 客户 的 指令 进行 交易 。 

如 果 基 金 经 理 认为 这 项 交易 请 求 对 客 尸 整体 投资 组 合 的 风险 和 收益 情况 会 这 来 较 小 程度 的 影响 ， 基 金 经 理应 该 与 客户 进行 沟 
通 ， 解 释 该 交易 请 求 会 如 何 偏离 客户 当前 的 I PS， 至 少 让 客 尸 了 解 该 交易 请 求 的 不 适合 性 和 可 能 导致 的 影响 。 

如 果 基 金 经 理 认为 这 项 交易 请 求 对 客 尸 整体 投资 组 合 的 风险 和 收 葵 情 况 存在 重大 影响 ， 基 金 经 理应 该 利用 这 个 机 会 更 新 客户 
的 IPS， 并 告知 客 尸 该 交易 请 求 产 生 的 影响 。 

3. 推 荐 的 合 规程 序 

客户 的 投资 说 明 书 

客户 的 投资 说 明 书 应 该 包括 客户 的 需求 、 背 景 情况 、 业 绩 衡 量 基 准 和 投资 目标 ， 整 理 后 形成 书面 形式 。 


衡量 投资 的 适当 性 并 不 能 保证 投资 一 定 不 出 现 亏 损 。 
定时 更 新 

定期 更 新 客户 的 投资 目标 和 限制 ， 反 映 客 户 情况 的 改变 。 
检测 适当 性 的 政策 


随 看 法 律 法 规 对 检查 适当 性 的 要 求 增加 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 该 鼓励 所 在 公司 制定 相关 政策 和 流程 ， 以 检查 投资 建议 的 适当 


4. 案 例 


案例 1: 投资 顾问 户 克 建议 一 位 风险 厌恶 的 客户 王 先生 在 他 的 股票 投资 组 合 中 买 入 持 保 看 涨 期 权 (covered call option) ， 
这 样 做 一 方面 可 以 提高 王 先生 的 收入 ; 另 一 方面 可 以 对 冲 因 股票 市 场 或 其 他 环境 对 投资 组 合 产 生 的 不 利 影 响 。 户 克 告 诉 了 王 先生 
所 有 可 能 的 结果 ， 包 括 因 股 价 上 涨 ， 看 涨 期 权 被 行 权 ， 股 票 被 卖 出 后 市 来 额外 的 税务 负担 ， 以 及 股票 急剧 下 跌 时 投资 组 合 失去 保 
护 的 情况 。 


解析 : 当 决 定投 资 组 合 的 适当 性 时 ， 投 资 经 理应 当 重 点 考虑 客户 整个 投资 组 合 的 特点 ， 而 非 单独 考虑 有 某 一 项 投资 品种 的 特 
点 。 户 克 站 在 客户 的 整个 投资 组 合 角度 考虑 该 项 投资 ， 并 且 移 分 地 加 客户 做 出 了 各 类 情况 下 收 共 解 释 ， 因 此 并 没有 违反 准则 
亚 〈() 。 


案例 2: 曼 尼 是 一 家 大 型 金融 集团 财产 保险 子 公司 的 首席 投资 官 ， 他 和 希望 能 更 好 地 分 散 公 司 的 投资 组 合 ， 提 高 收益 。 公 司 的 
IPs 要 求 只 投资 具有 高 度 流动 性 的 资产 ， 如 大 盘 股 、 政 府 债券 、 国 家 机 构 债 闻 和 评级 在 AA 级 以 上 、 五 年 以 内 到 期 的 公司 债券 。 


在 最 近 的 投资 案 略 会 上 ， 一 家 提供 私募 股权 基金 融资 的 风险 投资 机 构 给 予 客户 非 党 吸引 和 人 的 预期 收益 ， 基 金 的 退出 机 制 要 求 
最 初 的 投资 者 具有 不 超过 3 年 的 锁定 期 ，3 年 后 投资 者 可 以 采取 阶梯 陈 的 退出 方式 退出 ， 每 年 退出 的 份额 不 超过 总 金额 的 1/3。 


曼 尼 不 想 错 过 这 个 机 会 ， 在 对 该 投资 及 公司 目前 的 资产 组 合 做 了 许 尽 的 分 析 之 后 ， 他 决定 投资 4% 在 这 个 基金 里 面 ， 投 资 后 
整个 投资 组 合 的 风险 改口 仍 远 低 于 规定 的 上 限 水 平 。 


解析 : 曼 尼 违反 准则 亚 〈A) 和 准则 五 (C) 。 他 的 新 投资 使 公司 的 部 分 资产 被 锁定 。 因 为 |PS 要 求 必 须 投资 具有 局 度 流动 性 
9 产品 ， 并 且 摘 述 了 可 以 接受 的 学 围 。 显 然 ， 具 有 锁定 期 的 私募 股权 投资 不 符合 公司 的 I|Ps 要 求 。 即 使 不 考虑 锁定 期 的 问题 ， 投 
这 类 俊 产 的 市 场 沅 动 性 不 好 的 产品 ， 也 是 不 适合 的 。 尽 管 |Ps 详 细 摘 述 了 客户 的 投资 目标 和 投资 限制 ， 投 资 经 理 仍 需 尽力 了 解 
户 的 业务 以 及 所 面临 的 环境 ， 这 样 做 的 目的 也 是 使 基金 经 理 了 解 并 同 客户 讨 论 其 他 可 能 对 投资 过 程 产 生 重 大 影响 的 因素 。 
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案例 3: 劳 伦 管理 着 一 个 价值 股 股 票 共同 基金 。 他 在 一 家 金融 服务 公司 购买 了 零 股息 股票 ， 因 为 他 认为 该 股票 被 低估 并 处 于 
正在 快速 增长 的 行业 ， 这 使 得 它 成 为 一 项 具有 吸引 力 的 投资 。 


解析 : 零 分 红 的 股票 不 符合 芳 伦 管理 的 基金 对 外 宣传 的 投资 风格 。 所 以 劳 伦 违反 了 准则 弄 (C) 。 


案例 4: 约翰 是 M 公 司 的 投资 顾问 ， 他 的 一 个 朋友 在 C 基 金 公司 做 基金 经 理 。 最 近 C 基 金 公司 新 友 行 了 一 只 由 他 朋友 管理 的 基 
金 。 历 史 业 绩 来 看 ，C 基 金 里 两 只 表现 最 好 的 对 冲 基金 是 他 的 朋友 管理 的 。 考 虑 到 这 两 个 基金 乙 前 的 展 好 表现 纪录 ， 约 翰 相 信 这 
个 新 基金 也 会 是 一 个 成 功 的 组 合 ， 因 此 以 低 于 市 场 价 的 管理 率 水 平 在 吸引 投资 者 购买 这 个 由 他 朋友 新 管理 的 基金 。 


解析 : 约翰 违反 了 准则 亚 〈C) ， 因 为 新 基金 的 风险 状况 可 能 不 适合 每 个 客户 。 作 为 投资 顾问 ， 约 翰 需 要 为 每 个 客户 建立 一 
份 投资 政策 声明 ， 并 且 只 推荐 符合 IPS 中 每 个 客 尸 风险 和 回报 情况 的 投资 ， 而 不 是 只 看 投资 产品 的 收 葵 率 。 


2.3.4 ”准则 五 (D) : 业绩 展示 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 在 向 客户 展示 业绩 表现 时 ， 应 该 如 实 陈述 ， 确 保 展示 的 业绩 信息 是 公正 、 准 确 和 完整 的 ， 不 应 该 有 任何 不 
真实 的 、 错 误 的 表达 。 


何 老师 况 


准则 I (Cc) 错误 性 陈述 包含 了 准则 匡 《〈D) 业绩 展示 的 内 容 。 准 则 工 〈《C) 错误 性 陈述 ， 不 仅 包 括 误 寻 性 的 业绩 展示 ， 也 包括 在 其 他 方面 的 误 
导 性 陈述 ; 准则 [I (D》 业 绩 展 示 ， 专 指 误导 性 的 业绩 展示 。 


2. 指 南 


ERA 会 员 和 候选 人 在 披露 业绩 时 ， 应 该 保证 拔 露 信息 的 准确 性 ， 不 能 错误 性 展示 过 去 的 业绩 和 预期 收益 。 例 如 ， 基 金 经 理 过 去 管理 基金 的 收 

益 率 为 10 5 那么 他 就 不 能 披露 给 客户 208 的 基金 的 收 番 率 ; 去 年 基金 的 收益 率 为 15%， 亿 就 不 能 披露 给 客户 每 年 基金 的 收益 率 为 15%。 CFA 会 

0 0 \ 能 暗示 或 者 保证 客户 将 来 能 获得 和 过 去 一 样 的 业绩 ， 应 该 披露 给 客户 所 有 信息 。 例 如 ， 在 不 同 经 济 情 况 下 获得 收益 所 有 可 能 的 情 
vs 


会 员 和 候选 人 在 披露 业绩 时 ， 应 该 傈 证 信息 的 完整 性 ， 在 业绩 披露 中 应 当 包 侣 已 经 终止 的 基金 业绩 ， 防 止 人 为 虚 增 基 金 收 益 的 情况 ， 以 
便 安 户 客观 地 了 解 基金 经 理 的 投资 能 力 和 公司 的 业绩 水 平 。 


对 于 有 相似 投资 风格 的 基金 ，CERA 会 员 和 候选 人 应 该 披露 基金 的 加 权 平 均 收 益 率 ， 不 能 仅 披 露 单个 基金 的 收 普 率 。 


FA 会 员 和 候选 人 在 披露 业 乡 责 时 ， 有 要 将 详细 的 情况 全 部 披露 给 客户 。 如 果 其 只 披露 了 简要 的 业绩 报告 ， 那 么 在 客户 要 求 时 ，CERA 会 员 和 候选 人 
要 能 够 提供 详细 的 支持 信息 。 正 确 的 做 法 是 在 简要 的 业绩 报告 中 附 上 详细 内 容 的 参考 链接 。 


3. 推 荐 的 合 规程 序 


全球 投资 业绩 标准 (glopal investment performance stangdards，GIPS) 的 应 用 。 针 对 投资 公司 的 投资 业绩 拔 露 和 结算 ， 臣 励 公 司 
公司 的 规范 ， 而 不 是 严格 意义 上 的 法 律 条 款 ， 不 是 必须 遵守 的 。 但 是 一 旦 公司 宣称 遵守 GIPS， 就 必须 要 全 面 遵守 ， 
否则 就 违反 准 见 D 


00 CFA 会 员 和 候选 人 应 当 披 露 所 有 信息 ， 包 括 是 任 是 模拟 业绩 、 公司 的 业绩 记录 、 是 否 扣 除 手 续费 、 是 税 前 还 是 税 后 收入 


-不 得 上 暗示 将 获得 与 历史 投资 业绩 相同 的 业绩 。 
包含 评 细 信息 的 业绩 展示 将 文 持 投资 建议 。 


4. 案 例 


案例 1: 某 信托 公司 的 员工 杰 伊 注意 到 公司 在 过 去 两 年 普通 信托 基金 的 表现 ， 在 友 给 凌 在 客 己 的 宣传 材料 上 提 到 ，“ 投 资 
可 以 获得 稳定 的 投资 回报 ， 预 期 年 化 复合 增长 率 25%”。 信 托 公司 普通 信托 基金 去 年 的 年 化 收 荔 率 的 确 为 25%， 但 是 这 与 市 场 大 
盘 增 长 率 相同 。 同 时 ， 这 个 基金 的 历史 业绩 中 仪 有 一 年 达到 25% 的 收益 率 ， 过 去 五 年 的 平均 增长 率 只 有 5%。 


解析 : 杰 伊 的 宣传 册 内 容 违 反 准 则 五 (D) 。 杰 伊 应 该 披露 仪 有 一 年 的 收 答 率 为 22%。 此 外 ， 杰 伊 的 宣传 没有 包含 除 普 通信 


托 基 金 之 外 的 其 他 基金 。 公 司 在 做 业绩 披露 时 应 该 包括 所 有 类 型 的 基金 。 最 后 ， 杰 伊 也 违反 准则 I (C) 错误 性 陈述 ， 因 为 他 称 
客 己 预期 可 以 获得 稳定 的 25% 的 年 化 复合 收益 率 ， 这 种 保证 收益 的 说 法 是 违反 准则 的 。 


案例 2: 迈克 尔 是 一 家 新 成 立 的 A 公 司 股权 投资 部 门 的 副 总 裁 。A 公 司 招聘 迈克 尔 是 因为 他 过 去 入 年 在 B 公 司 的 业绩 展 好 。 在 
A 公司 进行 宣传 和 营销 过 程 中 ,迈克 尔 制 作 了 宣传 材料 ， 包 售 他 之 前 在 B 公 司 的 股权 投资 业绩 。A 公 司 的 宣传 材料 没有 提 到 这 些 业 
绩 是 迈克 尔 在 B 公 司 获 得 的 。 人 公司 的 客 尸 和 潜在 客户 均 收 到 了 宣传 材料 。 


和 析 : 迈克 尔 违 反 了 准则 亚 〈D) ， 因 为 他 友 送 的 宣传 材料 中 包含 对 A 公司 历史 业绩 的 不 当 陈 述 。 准 则 五 (D) 要 求 CFA 会 
员 和 候选 人 尽 全 力 确保 业绩 信息 氢 露 是 公正 、 准 确 和 完整 的 。 准 则 亚 〈D) 并 不 禁止 CFA 会 员 和 候选 人 展示 过 往 的 业绩 ， 但 是 需 
要 元 分 披露 其 在 什么 地 万 获取 该 业绩 ， 以 及 个 人 在 实现 业绩 时 起 到 的 作用 。 如 果 近 克 尔 要 在 A 公司 的 宣传 材料 中 使 用 他 在 B 公 司 
的 业绩 ， 他 必须 苑 分 披露 。 


SEN 


案例 3: 大 卫 应 用 1996 ~ 2003 年 期 间 的 数据 ， 测 试 了 他 新 建立 的 共同 基金 选择 产品 的 方法 ， 产 生 了 应 用 这 些 年 份 数据 的 模 
拟 绩效 结果 。2004 年 1 月 ， 大 卫 开 始 推 销 该 产品 。 在 广告 宣传 中 ， 他 使 用 了 1996 ~ 2003 年 数据 模拟 的 绩效 结果 ， 但 并 未 注 明 该 
结果 是 模拟 的 。 

解析 : 大 卫 违 反 准 则 五 (D) ， 因 为 他 没有 明确 标明 该 业绩 结果 是 一 个 模拟 结果 ， 没 有 充分 披露 。 

案例 4: 往 姆 斯 为 一 家 基金 公司 工作 ， 该 公司 声称 采用 目下 而 上 的 股票 投资 理念 ， 即 旨 在 通过 个 股 基 本 面 研究 增加 价值 ， 其 
业绩 归 因 方法 是 将 每 只 股票 与 其 组 合 的 收益 进行 比较 。 业 绩 归 因 报 告 显 示 ， 本 季度 投资 组 合 绩效 的 增加 值 主要 来 目 行 业 选 择 的 贡 
献 ， 而 个 股 选 择 对 业绩 归 因 产生 负面 影响 。 但 詹姆斯 友 现 ， 通 过 应 用 几 种 不 同 的 方法 来 比较 每 种 股票 与 其 行业 的 收益 ， 可 以 在 业 
绩 归 因 分 析 中 改善 基金 经 理 个 股 选 择 的 贡献 比例 。 由 于 后 者 业绩 归 因 方法 看 起 来 更 好 地 反映 了 该 基金 公司 对 外 宣传 的 投资 策略 ， 
因此 詹姆斯 建议 ， 客 户 报 告 应 使 用 这 种 修订 的 方法 。 


解析 : 和 詹姆斯 没有 向 客户 提供 适当 的 披露 ， 他 的 建议 完全 是 为 了 公司 的 利益 ， 这 种 标准 的 变化 对 客户 不 公平 ， 并 且 模 糊 了 公 
司 能 力 的 事实 ， 不 符合 准则 亚 (D) 的 要 求 。 如 果 和 詹姆斯 认为 新 方法 提供 了 对 原始 模型 的 改进 ， 那 么 他 将 需要 向 客户 报告 两 种 计 
算 的 结果 。 报 告 还 应 该 解释 包括 为 什么 新 方法 可 以 计算 出 更 高 的 个 股 选择 贡献 的 原因 。 
2.3.5 ”准则 亚 〈(E) : 保密 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 要 为 客户 保密 ， 不 能 泄露 客户 的 信息 ， 必 须 对 过 去 的 、 现 在 的 以 及 潜在 的 客户 信息 保密 。 


2. 指 南 

CFA 会 员 和 候选 人 需要 对 过 去 的 、 现 在 的 以 及 潜在 的 客户 信息 保密 。 

如 果 法 律 要求 披 露 客户 的 违法 行为 ， 则 CFA 会 员 和 候选 人 仍 有 义务 向 相关 部 门 披露 。 

-客户 状态 

即使 已 经 终止 服务 关系 的 客户 ，CFA 会 员 和 候选 人 仍 需 对 客户 的 信息 加 以 保密 。 如 果 过 去 的 客户 授权 披露 ， 我 们 在 披露 信息 
时 必须 遵守 相应 的 授权 条 款 ， 并 提供 相关 信息 。 

:法律 规定 

披露 必须 遵守 法 律 规定 ， 如 果 法 律 要 求 保密 ， 即 使 是 违法 行为 CFA 会 员 和 候选 人 也 要 对 此 保密 ， 不 能 披露 。 


如 果 不 确定 信息 是 否 可 以 披露 ，CFA 会 员 和 候选 人 可 以 在 披露 客户 保密 信息 前 ， 辣 法 律 监管 部 门 寻求 建议 。 


:电子 信息 和 安全 

准则 王 〈E) 并 未 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 成 为 信息 安全 技术 方面 的 专家 ， 但 是 他 们 应 该 全 面 了 解 公 司 相 关 政 策 。 不 同 规模 的 
公司 可 以 制定 不 同 的 信息 保密 政策 。 

CFA 会 员 和 候选 人 应 该 鼓励 公司 定期 开展 与 保密 流程 相关 的 培训 |。 

.CFA 协会 的 职业 行为 调查 


准则 五 (E) 并 不 是 阻止 CFA 会 员 和 候选 人 协助 CFA 协 会 职业 行为 项 目 (professional conduct program，PCP) 开展 调 


加 


3. 推 荐 的 合 规程 序 


-最 简单 、 保 守 、 有 效 的 遭 守 准 则 棋 《BE) 的 方法 是 避免 披露 从 客户 处 得 到 的 任何 信息 ， 但 是 CFA 会 员 和 候选 人 可 以 把 信息 拔 露 给 同一 公司 、 为 
同一 客户 服务 的 同事 。 


' 通 过 社交 媒体 平台 与 客户 交流 时 也 要 做 到 保密 ，CEA 会 员 和 候选 人 需要 和 客户 讨论 合适 的 提供 保密 信息 的 方式 。 


4. 案 例 


案例 1: 史密斯 是 A 公 司 的 金融 分 析 师 ， 为 城市 医疗 中 心 的 信托 受托 人 提供 投资 次 外。 受托 人 给 史密斯 许多 关于 城市 医疗 中 
心 医疗 设备 更 新 和 扩张 的 内 部 报告 。 受 托 人 希望 史密斯 能 推荐 一 些 投资 产品 ， 能 够 保证 捐赠 资金 的 人 资本 升值 ， 满 足 计 划 内 的 资 
性 支出 。 一 个 当地 的 商人 玛丽 找到 史密斯 ， 表 示 她 正在 考虑 给 城市 医疗 中 心 或 者 另 一 个 当地 医疗 机 构 捐 蒜 。 玛 丽 希 望 了 解 医疗 机 
构 的 建设 计划 ,但 是 她 不 愿意 和 直接 同 受 托 人 交流 。 


解析 : 受托 人 将 内 部 报告 交 给 史密斯 ， 是 希望 史密斯 对 如 何 管理 捐赠 基金 提出 建议 。 因 为 报告 里 涉及 的 内 容 明显 是 机 密 的 ， 
在 保密 沁 围 之 内 。 准 则 鹉 (E) 要 求 史 密斯 拒绝 同 玛 丽 泄露 信息 。 


案例 2: 弗兰克 为 一 个 经 言 房地产 开 友 的 家 族 企业 管理 财产 。 他 同时 也 为 几 个 家 庭 成 员 和 公司 的 管理 人 员 (包括 首席 财务 
官 ) 管理 个 人 投资 组 合 。 基 于 公司 的 财务 记录 ， 以 及 他 观察 到 的 该 首席 财务 官 的 可 疑 行为 ， 莫 兰 克 认为 首席 财务 官 挪 用 了 公司 的 
钱财 并 放 入 了 他 的 个 人 账户 中 。 


解析 : 弗 三 克 应 该 征求 他 所 在 公司 的 合 规 部 门 或 者 外 部 法 律 顾 问 的 意见 ， 来 确定 相关 的 法 规 是 否 要求 报 告 该 首席 财务 官 的 可 
疑 财 务 记 录 。 


2.4 准则 IV: 对 履 主 的 责任 太太 太 


2.4.1 准则 IV (A) : 对 雇主 忠诚 


1. 原 则 

CFA 会 员 和 候选 人 必须 依照 雇主 的 利 丛 行 事 ， 不 得 剥 村 雇主 近 能 方面 的 优势 ， 不 得 泄露 机 密 信息 ， 不 得 从 事 其 他 损害 雇主 利 
从 的 行为 。 
何 老师 况 


准则 区 (A)》 对 雇主 忠诚 是 纲领 性 条 球 ， 如 果 违 反 准 则 IJV 〈B) 和 准则 JIV 《〈《C) 也 就 违反 准则 IJV (A) 。 
基本 原则 在 于 不 能 损害 雇主 的 利益 ， 主 要 考虑 两 个 方面 : 一 是 在 职 情况 ， 二 是 离职 情况 。 


在 职 情况 : 


第 一 ， 本 准则 不 要 求 把 个 人 私生活 置 于 工作 之 后 。 守 例 1， 度 假期 间 雇 主要 求 完 成 研究 报告 ，CERA 会 员 和 候选 人 未 完成 ， 不 违反 该 条 准则 ， 案 

例 2，CEFRA 会 员 和 候选 人 业余 时 间 做 健生 教练， 不 违反 该 条 准则 。 但 是 ， 私 生活 不 能 影响 本 职工 作 ， 如 果 私 生活 影响 本 职工 作 ， 则 违反 该 条 准 

则 ;案例 3，CEA 会 员 和 候选 人 业余 时 间 做 健身 教练 ， 每 天 都 很 疫 和 忽 ， 影 啊 次 日 工作 ， 则 违反 该 条 准则 。 题 干 中 会 指明 私生活 是 否 影响 本 职工 

作 “〈 对 比 案例 2 和 案例 3) 。 

第 二 ，CFA 会 员 和 候选 人 在 工作 时 间 内 必须 从 事 与 本 职工 作 相 关 的 事情 ， 利 用 工作 时 间 从 事 与 本 职工 作 无 关 的 事情 ， 违 反 该 准则 。 和 案例 4，CFA 
SR 违反 该 条 准则 。 但 是 ， 业 余 时 间 从 事 与 本 职工 作 无 关 的 事情 ， 不 需要 披露 给 雇主 ， 也 不 需要 获得 雇主 的 同 
意 ， 不 违 准则 ( 同 案例 2〉。 


第 三 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 能 从 事 与 本 职工 作 相 竞争 的 业务 ， 除 非 披 露 给 雇主 ， 并 收 到 雇主 的 书面 同意 。 案 例 5，CFA 会 员 和 候选 人 作为 A 公司 
的 基金 经 理 ， 同 时 在 为 B 公 司 做 投资 ,违反 该 条 准则 。 


第 四 ，CFA 会 员 和 候选 人 上 自己 成 立新 公司 ， 正 式 离职 前 ， 利 用 业余 时 间 为 新 公司 成 立 做 准备 (如 工商 登记 ) ， 不 披露 给 雇主 ， 不 违反 该 准则 。 
但 是 其 在 正式 离职 前 ， 不 能 开展 新 公司 的 业务 《与 雇主 相 竞争 的 业务 ) 。 


在 职 情况 总 结 如 表 1-4 所 示 。 


表 1 -4 在 职 情况 总 结 


与 本 职工 作 相 竞 争 的 业务 x (除非 雇主 书面 同意 ) 
私生活 ， 不 影响 本 职工 作 V 
私生活 ， 影 响 本 职工 作 x (除非 雇主 书面 同意 ) 


离职 情况 ， 原 则 是 CFA 会 员 和 候选 人 在 离职 时 不 可 以 带 走 雇主 的 财产 ， 损 害 雇主 的 利益 。 


第 一 ，CFRA 会 员 和 候选 人 离职 时 不 可 以 带 走 客户 名 单 。 其 离职 后 ， 可 以 招揽 原 雇主 的 客户 ， 但 是 不 能 利用 原 雇主 的 客户 名 单 招揽 客户 ， 可 以 利 
用 公共 信息 资源 招揽 原 雇主 的 客户 。 离 职 前 ，CEA 会 员 和 候选 人 不 可 以 招揽 原 雇主 的 客户 。 记 住 客户 名 单 的 行为 也 古 不 被 允许 的 ， 因 为 此 类 行 
为 等 同 于 带 走 客户 名 单 。 

第 二 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 可 以 带 走 机 密 信 息 。 

因此 ， 在 离职 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 必须 删除 所 有 留存 在 私人 手机 和 私人 电脑 上 的 客户 信息 和 机 密 信 息 ， 除 非 原 雇主 同意 其 保留 。 


第 三 ，CFA 会 员 和 候选 人 在 离职 时 能 够 带 走 的 只 有 知识 技能 。 案 例 6，CFA 会 员 和 候选 人 离开 A 公司 时 ， 不 被 允许 带 走 原来 在 A 公司 撰写 的 研究 
报告 或 创建 的 模型 ， 但 可 以 在 新 公司 重新 利用 新 公司 的 数据 库 撰 与 研究 报告 或 创建 模型 。 


离职 情况 部 分 总 结 如 表 1-5 所 示 。 


离职 情况 离职 前 离职 后 


招揽 原 客户 ， 利 用 公共 信息 V 
招揽 原 客 户 ， 利 用 原 客户 名 音 

2. 指 南 

-基本 原则 

通过 避免 从 事 使 雇主 蒙受 损失 的 活动 ， 以 达到 维护 其 雇主 利益 的 目的 。 尽 管 CFA 会 员 和 候选 人 需要 对 雇主 忠诚 ， 但 应 当 将 客 
户 利益 置 于 雇主 利益 之 上 。 

此 外 ， 对 雇主 忠诚 不 代表 将 家 庭 和 个 人 的 利益 置 于 雇主 利益 之 后 。 如 果 出 现 公司 与 个 人 利益 冲突 的 情况 ，CFA 会 员 和 候选 人 
应 就 如 何 处 理 二 者 关系 与 雇主 进行 充分 交流 。 

.雇主 的 责任 


敦 励 CFA 会 员 和 候选 人 向 雇主 提供 CFA 协 会 的 道德 规范 和 专业 行为 准则 ， 让 雇主 了 解 作为 CFA 协 会 的 会 员 和 候选 人 的 职责 。 
雇主 可 以 不 采纳 CFA 协 会 的 道德 规范 和 专业 行为 准则 。 


高 级 管理 层 应 当 在 设计 薪酬 和 激励 措施 的 过 程 中 考虑 到 敦 励 遵守 职业 道德 的 行为。 


-在职 情况 

CFA 会 员 和 候选 人 在 其 业余 时 间 无 须 履 行 雇主 赋予 的 责任 ， 但 不 能 影响 本 职工 作 。CFA 会 员 和 候选 人 业余 时 间 活 动 无 须 向 雇 
主 披露 并 获得 雇主 的 同意 。 

系 止 CFA 会 员 和 候选 人 利用 工作 时 间 从 事 与 本 职工 作 无 天 的 活动 。 


CFA 会 员 和 候选 人 不 能 从 事 与 本 职工 作 相 竞 争 的 业务 ， 避 免 与 现 有 雇主 的 利益 相 冲 突 情况 的 发 生 。 除 非 充 分 披露 并 获得 雇主 
的 书面 同意 ，CFA 会 员 和 候选 人 才能 从 事 与 此 类 业务 。 充 分 披露 的 内 容 包括 从 事业 务 的 具体 种 类 、 服 务 的 预计 时 长 ， 以 及 服务 获 
得 的 报酬 等 。 


CFA 会 员 和 候选 人 离职 前 ， 应 继续 基于 雇主 利益 从 事 各 项 工作 ， 并 且 在 正式 离职 之 前 ,不 能 从 事 与 其 工作 职责 相 违 背 的 业务 
活动 。CFA 会 员 和 候选 人 可 以 利用 业余 时 间 准 备 新 工作 的 入 职 手 续 等 事宜 ， 但 不 能 开展 与 雇主 相 竞 争 的 业务 ， 除 非 将 具体 情况 披 
露 给 雇主 并 获得 雇主 的 书面 同意 。 


CFA 会 员 和 候选 人 离职 时 ， 在 原 公司 习 得 的 技能 和 经 验 属 于 雇员 上 自己 能 力 的 提升 ， 不 属于 “机 密 信息 ”或 “ 专 有 信息 ”， 不 
会 造成 对 原 雇主 利益 的 损害 。 但 在 原 雇主 工作 时 完成 的 工作 ， 如 研究 报告 、 模 型 等 ， 属 于 原 雇主 的 财产 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 能 


保留 。 
CFA 会 员 和 候选 人 在 离职 时 ， 不 能 市 走 客 户 名 单 等 雇主 的 财产 。 
CFA 会 员 和 候选 人 在 离职 前 ， 不 能 招 拢 原 雇主 的 客户 。 


CFA 会 员 和 候选 人 在 离职 前 ， 可 能 构成 违背 其 工作 职责 的 行为 包括 : 盗用 商业 机 密 、 滥 用 机 密 信息 、 在 正式 离职 之 前 为 其 即 
将 就 职 的 公司 招揽 客户 、 个 人 交易 (利用 公司 的 商业 机 会 或 信息 ， 用 自己 的 资金 进行 投资 活动 ， 并 将 所 得 收 葵 据 为 己 有 ) 、 窃 取 
公司 客户 名 单 等 。 


口 


CFA 会 员 和 候选 人 在 离职 后 ， 可 以 招揽 原 雇 主 的 客户 ， 这 属于 合理 竞争 。 但 在 招揽 原 雇 主客 户 时 不 能 使 用 原 雇 主 的 客户 名 单 
(包括 通过 记忆 、 复 制 等 方式 ) ， 只 能 使 用 公开 信息 。 

如 果 CFA 会 员 和 候选 人 在 职 时 与 雇主 签订 了 非 竞 争 性 协议 (non-compete contract) ， 如 在 两 年 之 内 不 能 从 事 与 原 雇主 有 
竞争 关系 的 职业 ， 那 么 CFA 会 员 和 候选 人 在 离职 后 就 要 遵守 此 协议 以 保证 其 对 原 雇主 的 忠诚 。 


CFA 会 员 和 候选 人 离职 时 ， 不 得 通过 纸 质 或 电子 形式 市 走 原 雇 主 的 机 密 信息 ， 如 资料 、 文 件 等 。 原 先 储存 在 个 人 手机 或 电脑 
上 的 信息 也 应 当 全 部 清除 ， 除 非 原 雇主 同意 其 保留 。 


利用 社交 媒体 平台 与 客户 沟通 


CFA 会 员 和 候选 人 必须 遵守 公司 关于 社交 媒体 平台 的 规章 制度 ， 合 理 利用 社交 媒体 平台 与 现 有 客户 或 者 潜在 客户 沟通 ， 这 有 操 
人 在 CFA 会 员 和 候选 人 计划 离职 时 显得 尤为 重要 。 

推荐 的 做 法 是 CFA 会 员 和 候选 人 在 社交 媒体 平台 区 分 个 人 账户 及 工作 账户 ， 在 其 离职 时 将 工作 账户 移交 他 人 。 在 无 法 区 分 个 
人 账户 和 工作 账户 的 情况 下 ， 需 与 其 雇主 讨论 此 问题 的 解决 办 法 。 

基本 原则 : 通过 判断 CFA 会 员 和 候选 人 是 否 损害 原 雇主 利益 来 判断 是 售 违反 准则 。 

.检举 揭发 (whistlebLlowing) 

如 果 雇 主 存在 违法 行为 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 当 揭 友 雇 主 的 违法 行为 。 这 种 行为 不 违反 该 准则 ， 因 为 它 维护 了 资本 市 场 的 诚 
言 和 客户 的 利益 。 资 本 市 场 的 诚信 及 客户 的 利益 永远 高 于 个 人 利益 及 雇主 利益 。 


-雇用 的 性 质 

CFA 会 员 和 候选 人 与 雇主 是 独立 合约 人 (independent contractor) 的 关系， 也 要 遵守 对 雇主 的 忠诚 。 

独立 合约 人 是 指 ， 雇 员 以 兼职 的 形式 为 雇主 服务 ， 雇 主 与 雇员 之 间 签 订 口 头 或 书面 协议 。 

3. 推 荐 的 合 规 流程 

党争 政 集 

如 果 CFA 会 员 和 候选 人 的 雇主 选择 与 雇员 签署 非 竞争 性 协议 ， 那 么 CFA 会 员 和 候选 人 必须 确保 在 签署 协议 前 理解 协议 细节 。 
:离职 政策 


CFA 会 员 和 候选 人 应 该 了 解 麻 主 针对 离职 的 相关 政策 。 


检举 揭发 流程 

CFA 会 员 和 候选 人 应 该 了 解 公司 检举 揭 友 的 政策 ， 并 鼓励 公司 及 取 行业 最 优 做 法 。 

员工 分 类 

鼓励 公司 及 取 标 准 化 的 员工 分 类 框 染 (如 分 为 全 职员 工 、 兼 职员 工 、 外 部 合同 工 ) ， 并 明确 公司 政策 对 于 不 同类 型 员工 的 适 
用 沁 围 。 


4. 案 例 


案例 1: 威廉 为 A 公司 工作 了 15 年 。 他 从 一 个 分 析 员 干 起 ， 并 逐步 承担 了 更 多 的 责任 ,目前 是 该 公司 的 高 级 投资 经 理 及 投资 
决策 委员 会 成 员 。 威 廉 决 定 离开 A 公司 ， 上 自己 成 Vy 一 家 投资 管理 公司 。 对 于 这 件 事 威廉 非常 谨慎 ， 没 有 告知 任何 他 在 原 公 司 的 客 
户 相 天 消息 ， 以 免 涉嫌 “在 离职 之 前 争取 原 公 司 的 客户 ”导致 其 违反 公司 的 相关 规定 。 威 廉 准备 将 一 些 在 A 公 司 工作 时 的 文件 和 
人 料 复印 并 市 走 ， 其 中 包括 : @ 客 尸 名 单 ， 包 括 地 址 、 电 话 ， 以 及 其 他 的 相关 信息 ; @ 客 户 的 账 尸 明细 ; @A 公 司 向 潜在 客户 宣 
传 用 的 材料 样本 ， 其 中 包括 A 公司 业绩 信息 ; @A 公 司 推荐 的 股票 清单 ，@ 不 同 账户 决定 资产 配置 的 计算 机 模型 ，@ 股 票 筛选 模 
型 ，Q@ 威 廉 在 做 分 析 员 时 开 友 的 、 储 存在 私人 电脑 上 的 公司 推荐 表 。 


解析 : 除非 得 到 雇主 的 同意 ， 离 职 的 员工 不 得 市 走 雇主 的 任何 财产 ， 包 括 书 籍 、 客 户 名 单 、 记 录 、 报 告 及 其 他 材料 ， 也 不 能 
够 影响 其 雇主 的 业务 机 会 。 市 走 雇主 的 任何 资料 ， 即 使 这 些 资 料 是 由 该 员工 制作 准备 的 ， 也 违反 准则 IV (A) 。 


案例 2: B 公 司 雇用 了 艾 伦 ， 而 艾 伦 曾经 在 一 家 竞争 对 手 的 公司 工作 了 18 年 。 当 艾 伦 开始 为 B 公 司 工作 时 ， 他 和 希望 联系 原 雇主 
的 客户 ， 因 为 他 获悉 那些 客户 ， 并 且 相 信和 那些 老 客户 中 许多 都 会 跟 痢 他 到 新 公司 。 如 果 艾 伦 与 他 乙 前 的 客户 联系 ， 是 人 否 违反 准则 
IV (A) ? 


解析 : 客户 信息 是 公司 的 财产 ， 未 经 原 雇主 的 许可 ， 通 过 客户 清单 ， 或 从 原 雇 主 处 得 到 其 他 信息 而 联系 乙 前 的 客户 的 行为 都 
是 违反 IV (A) 的 。 此 外 ， 由 于 员工 与 原 雇主 很 有 可 能 釜 订 “ 非 竞 争 性 协议 ”， 因 此 其 在 离开 原 雇 主 乙 后 与 老 客户 交 往 将 受 限 
制 |。 


但 是 ， 当 员工 离职 之 后 ， 例 如 老 客 户 姓 名 之 类 的 简单 信息 不 算 作 机 密 ， 可 以 使 用 公开 信息 联络 原 雇主 的 客户 ， 并 不 违反 准则 
IV LA) 。 


因此 ， 在 没有 签订 “ 非 竞 争 性 协议 ”的 情况 下 ， 只 要 艾 伦 在 加 入 B 公 司 之 前 仍然 履行 对 原 雇主 的 义务 ， 在 没有 得 到 原 雇主 同 
意 的 情况 下 没有 使 用 原 雇 主 的 信息 招揽 老 客 户 ， 那 么 他 瓯 没有 违反 CFA 道德 规 学 和 专业 行为 准则 。 


案例 3: 《公司 的 几 名 雇员 即将 离职 并 成 立 一 家 新 公司 ， 他 们 在 离职 之 前 非 钊 小 心 ， 避 免 做 任何 损害 原 雇主 利益 的 事情 。 他 


们 刚 获 悉 C 公 司 的 一 位 客户 向 C 公 司 及 其 他 竞争 对 手 递交 了 一 份 要 约 ， 有 可 能 雇用 新 的 顾问 公司 。 他 们 相信 即将 成 立 的 新 公司 将 
符合 该 要 约 的 条 件 ， 但 该 要 约 的 申请 期 限 很 有 可 能 在 他 们 正式 离职 前 丈 结 束 了 。 这 些 雇员 在 离职 之 前 可 以 以 即将 成 立 的 公司 的 名 
义 申请 这 份 要 约 吗 ? 


这 些 雇员 与 原 公司 共 同 申请 要 约 无 疑 将 导致 雇主 与 员工 之 间 的 直接 竞争 ， 因 此 ， 除 非 获得 雇主 对 相关 申请 行为 的 许 
可 ,否则 上 述 行为 将 违反 准则 IV (A) 。 


案例 4: 杰 森 暑假 在 A 公司 参加 了 无 新 实 习 开 友 一 蒜 财 务 软 件 。 两 个 月 后 ， 他 在 B 公 司 工 作 ， 工 作 内 容 也 是 金融 财务 软件 的 开 
离开 A 公司 之 前 ， 杰 森 复 制 了 在 A 公司 他 协助 开 友 的 软件 并 运用 在 B 公 司 的 工作 当中 。 


解析 : 虽然 杰 森 在 A 公司 没有 获得 货币 酬 芳 ， 但 仍然 是 A 公司 的 一 名 雇员 ， 他 已 经 使 用 A 公司 的 资源 ， 并 收获 了 工作 经 验 和 
相关 技能 。 在 上 一 个 公司 中 所 生产 的 内 容 是 属于 A 公司 的 资产 ， 他 未 经 同意 束 复 制 A 公司 软件 的 行为 违反 了 准则 IV (A) 。 


案例 5: 亚 伦 是 一 名 股票 分 析 师 ， 在 没有 通知 现在 雇主 的 情况 下 ， 他 区 注册 成 立 了 新 的 投资 公司 ， 其 新 成 立 的 公司 将 与 他 的 
雇主 竞争 。 但 是 ， 现 阶段 他 还 没有 积极 拓展 客户 。 


解析 : 如 果 亚 伦 是 利用 业余 时 间 注 册 目 己 的 新 公司 ， 并 且 在 离职 之 前 没有 招揽 客户 和 业务 ， 与 自己 雇主 的 业务 产生 冲突 ， 这 
并 不 违反 准则 IV (A) 。 


案例 6: 汤姆 森 刚 从 A 公司 的 投资 组 合 分 析 师 职位 离职 。 入 职 时 其 劳动 合同 包括 一 个 非 招 抄 协 议 条 款 ， 要 求 他 离职 两 年 内 不 
得 招 抄 人 公司 的 客 尸 。 他 从 A 公司 离职 时 ， 被 告知 A 公司 将 立即 通知 客 尸 关于 他 的 离职 并 介绍 他 的 接手 人 员 。 在 A 工作 期 间 ， 汤 姆 
和 森 通过 他 的 Linkedln 网 络 与 客户 、 其 他 行业 伙伴 和 朋友 联系 。 他 的 商业 和 个 人 关系 混杂 在 一 起 ， 因 为 他 认为 他 的 许多 客户 都 是 
私人 朋友 。 意 识 到 他 的 LinkedIin 网 络 将 成 为 新 的 束 业 机 会 的 宇 贵 资源 ， 他 在 离开 A 公司 几 天 后 更 新 了 目 己 的 个 人 资料 。LinkediIn 
目 动 癌 汤 姆 森 的 整个 好 友 友 送 了 一 个 通知 ， 告 知 他 的 个 人 资料 的 变化 。 


解析 : 汤姆 森 并 没有 违反 准则 IV (A) 。 在 A 公司 通知 客 尸 其 离职 几 天 后 ， 他 才 更 新 了 LinkedIn 网 络 上 的 个 人 人 资料， 他 已 将 
雇主 的 利益 放 在 他 目 己 的 个 人 利益 之 上 。 此 外 ， 如 果 他 两 年 内 没有 向 A 公司 的 客 尸 招 挠 拓展 相关 投资 服务 业务 ， 则 没有 违反 他 与 
A 公司 签署 的 非 招 挽 协议 。 


2.4.2 准则 IV (B) : 额外 收入 安排 


1. 原 则 


-额外 收入 安排 : CFA 会 员 和 候选 人 不 得 接受 礼物 、 好 处 、 补 偿 或 报酬 ， 导 致 与 雇主 利益 相 癌 争 ， 或 者 与 雇主 的 利 蔓 发 生 剖 突 。 如 果 CEA 会 员 和 
候选 人 有 额外 收入 ， 必 须 经 由 雇主 的 书面 同意 之 后 才能 收取 。 


额外 收入 (agdditional compensation) : 除了 雇主 以 外 的 第 三 方 机 构 给 予 的 收入 ， 仅 限于 与 本 职工 作 相 关 的 额外 报酬 ，CEA 会 员 和 候选 
人 接受 此 类 收入 可 能 会 与 雇主 的 利益 发 生 冲 突 。 


何 老师 况 


准则 区 (B》 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 如 果 想 要 接受 额外 收入 ， 需 要 披露 给 雇主 ， 并 获得 雇主 的 书面 同意 才能 收取 。 


该 条 准则 需要 重点 理解 什么 是 额外 收入 。 额 外 收入 是 指 除 工资 外 的 ， 与 本 职工 作 相关 的 额外 报酬 。 与 本 职工 作 相 关 的 额外 报酬， 可 能 会 与 雇主 
的 利益 相 冲 突 ， 如 客户 给 的 额外 奖励 。 


关于 该 条 准则 ， 与 1 (B) 独立 客观 性 有 天， 忆 结 如 表 1-6 所 示 。 


表 1-6 接受 额外 收入 的 总 结 


向 雇主 披露 得 到 雇主 书面 同意 违反 条 例 


2. 指 南 


任何 可 能 与 诬 主 利益 相 冲 突 的 礼物 、 好 处 、 补 偿 或 报酬 ， 在 未 得 到 所 有 相关 方 ， 尤 其 古 座 主 的 书面 同意 时 ， 均 不 可 以 接受 。 
书面 同意 包括 任何 可 以 存档 的 交流 方式 ， 如 电子 邮件 等 。 
要 求 取得 雇主 书面 同意 的 原因 ， 是 这 些 行为 可 能 影响 CFA 会 员 和 候选 人 的 独立 客观 性 和 对 雇主 的 忠诚 度 ， 可 能 引起 利益 冲突 。 


3. 推 荐 的 合 规 流 程 


对 于 除 雇主 给 予 的 报酬 之 外 的 额外 报酬 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 当 立 即 向 雇主 提出 书面 的 报告 ， 报 告 中 应 包括 将 要 提供 的 服务 
和 获得 的 报酬 。 


4. 案 例 


案例 1: 乔治 是 A 信 托 公司 的 投资 组 合 分 析 师 ， 负 责 管理 客户 凯 西 的 账户 。A 公 司 文 付 乔 治 工资 ， 而 节 西 向 A 公 司 文 付 一 个 基 
于 她 投资 组 合 市 场 价值 的 标准 费用 。 凯 西 告诉 乔治 ， 如 果 在 任何 一 年 里 ， 他 的 投资 组 合 实现 12% 的 税 前 收益 ， 乔 治 和 他 的 妻子 可 
以 在 1 月 的 第 三 个 星期 去 摩纳哥 度假 ， 住 吉 西 的 房子 ， 且 缉 西 将 文 付 一 切 度 假 相 关 的 费用 。 弄 治 没有 将 此 计划 告诉 他 的 雇主 ， 但 
在 1 月 的 假期 应 凯 西 乙 邀 前 往 摩 纳 哥 。 


解析 : 由 于 没有 书面 告知 他 的 雇主 关于 这 个 额外 收入 的 安排 ,乔治 违反 了 准则 IV (B) 。 这 项 额外 收入 可 能 会 使 乔治 在 日 单 
业务 中 更 加 偏向 山西 ， 从 而 影响 A 公司 其 他 客户 的 账 尸 。 乔 治 在 接受 这 个 额外 收入 安排 之 前 ， 必 须 获得 其 雇主 的 书面 同意 。 


案例 2: 马克 是 B 公 司 的 董事 会 成 员 ， 作 为 他 在 董事 会 服务 的 回报 ， 马 克 及 其 家 人 企 B 公 司 可 以 享受 无 限 会 员 特 权 。 同 时 马克 
也 是 一 名 基金 经 理 ， 他 给 他 的 客户 购买 了 B 公 司 的 股票 。 马 克 没 有 向 他 的 雇主 适 露 这 种 安排 ， 因 为 他 认为 他 没有 获得 为 董事 会 服 
务 的 货币 补偿 。 


解析 : 马克 未 能 同 其 雇主 披露 他 在 B 公 司 担任 董事 并 获 有 非 货币 性 报酬 ， 同 时 他 也 没有 辐 客 户 披露 他 与 B 公 司 之 间 的 董事 天 
系 ， 有 可 能 会 影响 到 客户 对 马克 投资 B 公 司 股票 的 判断 。 他 不 仅 违 区 了 IV (B) ， 还 违反 了 工 〈B) 独立 客观 性 原则 。 


2.4.3 准则 IV (C) : 作为 主 和 党 的 责任 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 必须 采取 一 切合 理 的 措施 来 监督 下 属 ， 以 确保 下 属 遵守 相关 的 法 律 、 法 规 、 条 例 或 CFA 道德 规 学 和 专业 行 
为 准则 。 


何 老师 况 


CC) 作为 主管 承担 的 责任 分 为 三 个 方面 : 一 是 积极 预防 下 属 犯错 ; 二 是 及 时 发 现下 属 犯 错 ; 三 是 一 旦 发 现下 属 有 违规 行为 ， 应 当 采 取 
措施 。 


第 一 ， 主 管 应 当 积 极 预防 下 属 犯 错 ， 完 善 公司 的 规章 制度 ， 定 期 对 下 属 进行 教育 和 培训 ， 制 定 职业 道德 激励 机 制 。 如 果 公司 的 规章 制度 不 完 
善 ，CERA 会 员 和 候选 人 应 当 拒绝 履行 主管 责任 。 


第 二 ， 主 管 应 当 及 时 发 现下 属 犯错 ， 及 时 监管 。 如 果 CFRA 会 员 和 候选 人 作为 主管 已 经 履行 相关 义务 ， 采 取 完 善 的 规章 制度 及 完善 的 措施 积极 监 
人 
\ 能 免 贡 。 


人- 一 


第 三 ， 主 管 一 旦 发 现下 属 有 违规 行为 ， 应 当 采 取 相 应 措施 ， 立 即 展开 调查 ， 采 取 处 彤 措施 防止 违规 行为 再 发 生 。 


2. 指 南 


CFA 会 员 和 候选 人 作为 主管 应 当 对 职业 道德 准则 有 深入 的 了 解 ， 并 以 此 将 这 些 准 则 运用 于 履 职 期 间 。 


积极 预防 下 属 犯错 
主管 应 当 完 善 公司 的 规章 制度 ， 如 果 因为 规章 制度 不 完善 而 导致 下 属 犯错 ， 那 么 主管 应 当 承 担 连 市 责任 。 


如 果 公 司 规章 制度 不 完善 ， 主 管 有 义务 向 公司 管理 层 提 出 ， 并 且 推 荐 相应 的 更 正 措施 。 如 果 公司 拒绝 建立 完备 的 合 规 审 坦 系 
主管 应 当 拒绝 接受 任何 管理 的 任职 。 


NS 
ct 


主管 应 当 定期 给 下 属 开展 职业 道德 的 教育 和 培训 | 项目。 


主管 应 当 建立 一 个 完善 的 职业 道德 激励 机 制 ， 包 括 物 质 上 的 和 精神 上 的 ， 一 方面 更 好 地 激励 员工 为 公司 的 经 言 目 标 而 努力 工 
作 ; 另 一 方面 也 是 从 道德 层面 给 予 员 工 奖励 。 


_ 


规 草 制度 的 建立 可 以 参考 CFA 协 会 的 职业 道德 规 草 制度 ， 也 可 以 参考 公司 目 己 的 职业 道德 规 草 制度 等 。 
及 时 发 现下 属 犯 错 
主管 应 当 加 强 上 监督 并 阻止 下 属 的 违规 行为 。 


如 果 主 管 已 经 履行 相关 义务 ， 及 取 完 善 的 规章 制度 及 完善 的 措施 积极 监察 下 属 是 人 否 违 规 ， 但 仍然 有 违规 的 行为 友 生 ， 那 么 主 
管 就 不 算 违 反 准则 IV (C) 。 


主管 可 以 委托 他 人 代为 履行 对 雇员 监督 的 职责 ， 但 在 委托 之 前 应 当 指 导 被 委托 人 如 何 上 监督、 检查 违法 违规 行为 ， 并 且 主 管 委 
托 期 间 目 己 不 能 免责 。 


-发 现下 属 有 违规 行为 后 采取 相应 措施 
当主 管 友 现 下 属 有 违规 或 可 能 出 现 违 规 行 为 时 ， 应 当 立 即 展开 对 下 属 有 关 行 为 的 全 面 调 查 ， 以 确认 该 下 属 的 违规 程度 。 


主管 应 该 根据 调理 结果 ， 采 取 必 要 的 措施 确保 相关 违规 行为 不 会 再 次 太 生 。 例 如 ， 对 违规 下 属 的 业务 活动 加 以 限制 、 增 加 对 
该 下 属 的 业务 审核 等 。 简 单 的 口头 警告 、 员 工 保 证 和 向 上 级 汇报 并 不 能 满足 对 违规 行为 处 理 的 要 求 。 


3. 推 荐 的 合 规 流 程 


0 
VE 其 道德 # 出 o 


“CFA 会 员 和 候选 人 应 当知 晓 监 督 和 预防 违规 行为 的 流程 ， 并 严格 按 流 程 执 行 。 

完备 的 合 规 流程 包括 : 制定 清晰 且 易 于 理解 的 合 规 政策 ;指定 合 规 审查 员 ; 明确 管理 层级 及 主管 职责 ; 制定 审查 和 协调 系 
统 ， 人 简 述 合 规 流程 内 容 ; 人 和信 述 审查 合 规 流程 的 过 程 ;， 简 述 允许 的 行为 ; 建立 举报 和 和 您 神 违 规 行为 的 流程 。 

当 合 规 流 程 建立 之 后 ， 作 为 主管 应 该 做 到 如 下 几 个 方面 : 向 相应 的 下 属 分 友 审查 的 流程 ， 并 做 到 及 时 更 新 ， 经 弟 给 下 属 做 关 
于 合 规 流程 的 培训 ;必要 时 提醒 下 属 遵 守 合 规 准则 ; 具备 专业 的 评估 能 力 ;， 审查 下 属 的 行为 ， 确 保 下 属 的 行为 待 合 规范 ， 及 时 友 
现 违 规 行为 ;在 发 现 违 规 行 为 之 后 ， 执 行 相应 的 程序 ， 常 规 性 检查 合 规 流程 ， 根 据 实际 情况 更 新 流程 ， 以 免 将 来 类 似 的 违反 合 规 
流程 事件 再 次 友 生 。 


一 旦 友 现 违反 合 规 流 程 的 事件 ， 主 管 应 当 迅 速 反 应 、 展 开 全 面 调查 、 限 制 被 怀疑 对 象 的 活动 ， 和 直人 至 调查 完成 。 


.实行 合 规 教育 和 培训 。 主 管 应 定期 对 下 属 进行 职业 道德 及 合 规 培训 。 


-制定 适当 的 激励 机 制 。 主 管 应 将 下 属 薪酬 奖励 与 客户 利益 挂钩 ， 而 不 是 与 公司 利润 挂钩 ; 应 营造 减 信 的 工作 氛围 ， 鼓 励 员 工 做 正确 的 事 ， 而 


不 是 为 了 牟利 不 惜 一 切 代价 。 
4. 案 例 


案例 1: 户 卡 斯 是 一 家 地 区 性 经 纪 公 司 A 公 司 的 高 级 副 总 裁 兼 研究 部 主管 。 他 打算 更 改 T 公 司 的 “ 买 入 ”评级 改 为 “ 卖 出 ” 评 
级 。 按 照 A 公 司 的 流程 ， 他 在 给 所 有 客户 上 有 布 这 个 报告 之 前 告 如 A 公 司 的 一 些 遍 层 管理 人 员 关 于 评级 变更 的 事 直 。 弗 三 克 是 A 公 
司 的 另外 一 名 高 级 管理 人 员 ， 是 户 卡 斯 的 手下 ， 得 知 评级 变更 后 ， 立 即 卖 挥 了 自己 账户 中 T 公 司 的 股票 ， 同 时 也 卖 掉 了 一 些 全 权 
委托 客户 账户 中 T 公 司 的 股票 。 此 外 ， 公 司 其 他 员工 也 在 T 公 司 研究 报告 公开 发 行 之 前 将 改变 1 公司 评级 的 事情 告诉 一 些 机 构 投 资 
者 。 


解析 : 户 卡 斯 没有 做 到 上 级 监管 的 责任 。 他 没有 去 防止 或 者 建立 相关 的 程序 来 预防 消息 提前 泄露 ， 以 及 利用 该 信息 进行 交 
易 。 他 必须 确保 公司 对 未 公开 的 评级 变更 有 相应 的 审查 或 者 交易 记录 程序 。 户 卡 斯 还 应 当 告 知 其 所 有 下 属 他 们 应 当 履 行 的 责任 ， 
并 能 够 检查 到 弗兰克 和 一 些 客户 的 不 当 交 易 行为 。 


案例 2: 里 奥 是 B 公 司 的 研究 部 总 监 。 投 资 组 合 经 理 对 里 奥 及 其 下 属 非 囊 不 满 晶 ， 因 为 他 们 推荐 的 股票 中 没有 任何 被 收购 的 
标的 。 露 西 是 里 奥 的 下 属 ， 她 告诉 里 奥 她 最 近 在 研究 一 家 当地 公司 E， 推 荐 买 入 。 露 西 说 ， 这 家 公司 传言 将 与 一 家 知名 的 综合 型 
大 公司 合并 ,合并 的 谈判 正在 进行 中 。 按 照 里 奥 的 要 求 ， 露 西 准备 了 一 个 备 态 录 来 推荐 这 个 股票 。 里 奥 将 这 个 备 筷 录 转 给 了 公司 
的 投资 组 合 经 理 ， 注 明 还 未 经 其 审阅 ， 然 后 休假 了 。 由 于 这 份 备 扎 录 的 推荐 ,投资 组 合 经 理 立 即 买 入 了 E 公 司 的 股票 。 当 里 奥 休 
假 结 束 回 到 公司 的 时 候 ， 她 得 天 ， 露 西 推荐 E 公 司 股票 的 唯一 消息 来 源 竟然 是 其 哥哥 。 露 西 的 哥哥 是 M 公 司 的 收购 分 析 师 ， 而 那 
家 “知名 的 综合 型 大 公司 ”及 所 谓 的 会 谈 里 然 有 计划 ， 但 还 未 正式 开始 治 谈 。 


解析 : 里 奥 违反 了 准则 IV (C) ,原因 是 她 在 没有 证 实 露 西 备 饼 录 有 充足 、 合 理 基础 及 没有 使 用 重大 非 公 开 信 息 的 情况 下 ， 
束 把 此 备 志 录 散 发 出 去 ， 因 此 没有 履行 其 作为 上 级 的 责任 。 


案例 3: 玛丽 是 一 名 对 冲 基 金 的 交易 员 ， 她 最 近 友 现 一 些 过 往 的 对 冲 基金 投资 案 略 有 些 问题 ， 可 能 会 降低 其 价值 ， 损 害 客户 
利益 。 她 将 目 己 的 担忧 告诉 了 交易 部 门 领导 ， 但 该 领导 告诉 她 不 用 担心 ， 这 个 基金 规模 很 大 ， 不 会 有 什么 风险 。 但 是 玛丽 党 得 目 
己 的 想法 是 对 的 ， 将 此 情况 反映 到 公司 的 合 规 部 门 ， 仍 然 得 到 不 用 担心 此 情况 的 回复 。 


解析 : 玛丽 公司 的 监管 部 门 并 没有 尽 到 监管 整个 投资 过 程 的 责任 ， 显 然 违反 了 IV 〈C) ， 同 时 如 果 玛 丽 继续 向 有 天 部 门 肥 映 
此 问题 ， 根 据 行为 准则 中 有 天 内 部 检举 的 指导 ， 她 并 不 违反 I_(D) 对 雇主 忠诚 这 一 条 。 


案例 4: 彼得 以 前 是 卖方 科 拉 行业 的 初级 分 析 师 ， 他 现在 决定 重 返 校园 学 习 MBA 学 位 。 同 时 为 了 保持 他 的 研究 技能 和 行业 知 
识 ， 彼 得 接受 了 一 个 互联 网 研究 公司 的 职位 。 该 职位 要 求 每 月 针对 不 同 的 公司 发布 一 些 建 议和 报告 。 最 初 ， 彼 得 是 在 线 研究 报告 
的 定期 拟稿 人 ， 也 是 相关 讨论 委员 会 的 参与 者 。 随 着 时 间 的 推移 ， 他 的 学 业 任务 加 重 ， 时 | 间 上 跟 他 的 工作 开始 相互 ;中 突 。 赶 上 第 
二 天 要 更 新 报告 ,彼得 只 能 整理 一 些 网 上 的 新 闻 提 交 为 规定 的 报告 ;， 同 时， 他 推荐 的 股票 也 都 是 一 些 市 场 上 的 热门 股票 。 


解析 : 这 家 线 上 研究 机 构 允 许 彼得 公布 没有 经 过 目 己 谨慎 研究 的 报告 ， 没 有 尽 到 监管 应 有 的 责任 ,违反 了 IV (C) 。 同 时 ， 


彼得 自己 违反 了 准则 V (A) 勤勉 尽责 和 合理 依据 。 


2.5 ”准则 V : 投资 决策 太太 太 


2.5.1 准则 V (A) : 勤 更 尽责 和 合理 依据 


1. 原 则 


CEA 会 员 和 候选 人 在 做 投资 分 析 与 决策 、 给 客户 投资 建议 时 ， 应 做 到 有 合理 依据 ， 勤 勉 尽 贡 ;， 应 当 在 进行 独立 、 审 慎 并 完整 的 分 析 过 程 后 才 
可 以 采取 投资 行动 。 


-每 一 个 投资 分 析 、 投 资 建议 及 投资 决策 都 应 当 有 合理 依据 并 充分 地 分 析 和 调研 。 


何 老师 况 
准则 V (CA)， (B) (C) 指 在 投资 过 程 中 需要 遵守 的 准则 ， 准 则 V (A》 勤 钢 太 贡 和 合理 依据 的 粮 骨 在 于 投资 决策 的 过 程 中 要 做 到 有 理 有 据 有 


节 ， 勤 勉 尽 责 。 主 要 关注 以 下 四 个 细节 : 一 是 使 用 第 三 方 研究 报告 ， 二 是 量化 研究 中 对 模型 使 用 者 和 模型 建造 者 的 不 同 要 求 ， 三 是 选择 外 部 咨 
询 师 ， 四 是 团体 研究 报告 。 


第 一 ， 使 用 第 三 方 研究 报告 。 


CFA 会 员 和 候选 人 可 以 使 用 第 三 方 研究 报告 ， 但 是 在 使 用 前 需要 进行 审慎 研究 ， 并 披露 第 三 方 研究 报告 的 来 源 。 如 果 其 没有 进行 审慎 研究 ， 直 
接 使 用 第 三 方 研究 报告 ， 并 且 第 三 方 研究 报告 中 存在 误导 性 陈述 ， 那 么 这 类 情况 就 违反 准则 工 〈《C) 错误 性 陈述 以 及 准则 V (A) ; 如 果 CEA 会 
员 和 候选 人 在 对 报告 进行 了 审慎 研究 的 基础 上 ， 使 用 了 第 三 方 研究 报告 ， 但 将 其 作为 自己 的 研究 报告 发 布 ， 这 种 情况 就 属于 旨 穷 ， 虽 然 不 违反 
准则 V (A) ， 但 违反 了 准则 T (Cc) 。 关 于 使 用 第 三 方 研究 报告 的 总 结 如 表 1-7 所 示 。 


AN 一 口 


表 1-7 关于 使 用 第 三 方 研究 报告 的 总 结 
使 用 第 三 方 研究 报告 | (C) 错误 性 陈述 V (A) 勤勉 尽责 和 合理 依据 
术 审 慎 研 究 违反 
慎 研 究 ， 以 自己 名 义 发 布 不 违反 
慎 研 究 ， 披 露 来 尖 不 违反 


第 二 ， 量 化 研究 中 的 不 同 要 求 。 


模型 使 用 者 ， 相 关 准 则 不 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 成 为 建 模 专家 ， 但 要 求 其 必须 了 解 模 型 的 假设 条 件 以 及 局 限 性 ， 定 期 对 模型 进行 检验 


YJY., 检验 
模型 假设 是 否 符合 现实 市 场 的 情况 。 
模型 建造 者 ， 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 具备 更 高 的 勤勉 尽责 的 责任 ， 需 要 全 面 了 解 模 型 并 定期 对 模型 进行 深入 检测 。 
第 三 ，CFA 会 员 和 候选 人 在 选择 外 部 咨询 师 时 ， 要 做 到 有 理 有 据 有 节 。 
第 四 ， 团 体 研究 报告 。 如 采 茶 个 分 析 师 的 研究 结论 和 团队 中 其 他 分 析 师 的 结论 不 一 致 ， 但 是 该 分 析 师 认为 团队 的 研 客 过 程 是 尽职 尽责 且 独 立 客 
观 的 ， 那 么 该 分 析 师 可 以 在 团体 研 守 报告 上 普 名 ， 同 时 也 可 以 自行 保存 目 己 的 不 一 致 的 研究 结论 。 


2. 指 南 


定义 勤勉 尽 贡 和 合理 依据 


CFA 会 员 和 候选 人 在 提供 投资 服务 时 ， 会 用 到 很 多 资源 ， 例 如 公司 的 研究 报告 ， 第 三 方 的 研究 报告 ， 以 及 模型 的 计算 结果 


了 一品 


CFA 会 员 和 候选 人 需要 考虑 的 因素 包括 : 国家 及 地 区 的 宏观 经 济 情况 ; 行业 在 经 济 周 期 中 所 处 的 阶段 ， 公 司 的 经 营 以 及 财务 
状况 ; 基金 的 费用 结构 和 管理 历史 ; 数量 模型 的 输出 结果 和 潜在 的 局 限 性 ; 资产 证 券 化 中 标的 资产 的 质量 ; 比较 对 象 选 择 的 合理 
储 ， 

:使 用 二 手 资料 [1] 研 究 或 者 第 三 方 研究 报告 时 的 注意 事项 
判断 一 份 研究 报告 是 否 完 善 的 标准 包括 : 假设 的 正确 性 ; 分析 的 严密 性 ;结论 的 及 时 性 ; 建议 的 客观 性 及 独立 性 。 


在 使 用 二 手 资 料 研 究 或 者 第 三 方 研 究 报告 前 ，CFA 会 员 和 候选 人 必须 对 报告 展开 审 愤 的 分 析 ， 判 断 该 报告 是 否 可 靠 。 若 对 报 
告 的 完善 性 持 有 怀疑 态度 ， 则 不 应 使 用 该 报告 。 


可 以 依靠 公司 内 部 其 他 员工 的 帮助 来 判断 研究 报告 是 否 


全 元 
-使 用 量化 分 析 模 型 时 的 注意 事项 
对 于 模型 使 用 者 的 要 来 : 


相 天 准则 不 要 求 模型 的 使 用 者 成 为 建 模 专 家 ， 但 是 必须 掌握 模型 的 假设 和 使 用 时 的 局 限 性 ， 以 及 如 何 将 模型 分 析 的 结果 运用 
于 决策 过 程 中 。 


对 模型 进行 定期 检验 ， 检 验 参 数 及 假设 是 否 符合 现实 市 场 。 


案例 1: 美国 次 贷 危机 之 前 ， 很 多 金融 机 构 使 用 RMBS 模 型 。RMBS 模 型 假设 房价 在 区 域 与 区 域 之 间 相 关 性 很 低 。 在 房价 较 
稳定 时 ， 该 假设 符合 现实 。 但 是 当 房 地 产 市 场 整体 衣 演 时， 市 场 出现 芍 刁 情绪 ， 会 出 现 全 国 房价 下 跌 的 情况 ， 此 时 大 城市 房价 与 
小 城市 房价 之 间 的 相关 性 束 会 升 高 。 访 模型 的 假设 便 不 骨 符 合 市 场 实际 情况 ， 使 用 者 就 需要 对 其 进行 调整 。 


案例 2: 20 世 纪 90 年 代 ， 美 国 的 一 家 著名 的 对 站 基金 一 一 长 期 资本 管理 公司 ， 通 过 模型 计算 金融 产品 之 间 的 相关 系数 ， 进 而 
实行 对 冲 策 略 。 在 正常 市 场 状 况 下 ， 美 国 公司 债 和 美国 国债 之 间 的 相关 性 为 正 ， 该 公司 通过 买 入 公司 债 获 得 较 高 的 收益 率 ， 卖 出 
国债 文 付 较 低 的 收益 率 ， 以 此 来 赚 取 利 差 。 不 平 的 是 ，1997 年 上 友 生 忒 南亚 金融 危机 ， 俄 罗斯 也 家 卷 入 其 中 ， 从 而 友 生 了 国债 违 
约 事 件 。 于 是 投资 者 在 避 险 心理 的 驱使 下 ,纷纷 抛售 美国 公司 债 ， 转 而 购 入 美国 国债 ， 导 致 美国 国债 价格 上 涨 ， 公 司 债 价格 下 
跌 。 这 时 国债 与 公司 债 之 间 相 天 性 变 为 负 的， 模型 的 假设 已 经 与 市 场 环 境 不 相符 ， 于 是 长 期 资本 管理 公司 买 入 公司 债 、 卖 出 国债 
的 投资 策 略 给 公司 市 来 了 巨大 的 亏损 。 


对 于 模型 建造 者 的 要 求 : 


` 建 模 者 对 于 模型 要 有 更 深层 次 的 了 解 。 
必须 理解 模型 技术 层面 的 知识 。 

必须 对 模型 和 其 产 出 的 结果 进行 深入 的 检验 。 
必须 考虑 模型 使 用 的 数据 的 来 源 和 时 间 范 晓 。 
必须 考虑 模型 的 假设 和 分 析 的 严密 性 。 
选择 外 部 咨询 师 时 的 注意 事项 


确保 公司 对 于 审查 外 部 咨询 师 有 明确 的 标准 ， 这 些 标 准 应 当 包 括 但 不 限于 : 


审查 外 部 咨询 师 的 道德 准则 。 

-了解 外 部 咨询 师 的 合 规 和 内 控 流 程 。 
评估 公开 信息 的 质量 。 

` 审 僵 外 部 咨询 师 是 否 遵 循 其 对 外 声称 的 策略 。 


需要 外 部 容 询 师 的 情形 有 : 当 基 金 的 体 量 较 大 ， 需 要 进行 全 球 配置 时 ， 如 果 基 金 经 理 自身 对 于 国外 市 场 不 太 了 解 ， 则 需要 寻 
找 对 国外 市 场 比 较 了 解 的 基金 经 理 来 帮助 其 进行 相关 管理 ;对 养老 金 开展 管理 时 ， 由 于 养老 金 的 数额 巨大 ， 基 金 经 理 也 往往 会 寻 
找 其 他 基金 经 理 来 辅助 管理 ， 这 样 每 位 基金 经 理 就 可 以 管理 投资 组 合 中 自己 擅长 的 部 分 。 


-使 用 团队 研究 报告 时 的 注意 事项 
团队 研究 报告 的 结论 代表 整个 团队 的 意见 ， 但 并 不 一 定 和 团队 中 某 个 分 析 师 的 观点 一 怪 ， 即 使 他 也 在 报告 中 签字 。 
如 果 分 析 师 不 认同 团队 的 结论 ， 应 该 在 研究 报告 上 签字 吗 ? 


如 果 团 队 的 结论 有 合理 且 充 分 的 理由 ， 并 且 是 独立 上 且 客 观 的 ， 那 么 该 分 析 师 即使 不 同意 研究 报告 的 观点 ， 也 可 以 在 团队 研究 
报告 上 等 字 。 但 是 该 分 析 师 不 能 不 经 过 审慎 的 分 析 ， 下 接 遵循 少数 服从 多 数 的 原则 ， 在 团队 报告 上 等 字 。 


如 果 某 基金 经 理 轧 是 推荐 热 | 股票 (由 于 时 间 不 够 ， 未 经 目 己 的 审慎 研究 ) ， 那 就 违反 了 该 准则 。 
3. 推 荐 的 合 规 流 程 


CFA 会 员 和 候选 人 应 该 敦 励 他 们 所 在 的 公司 考虑 采取 如 下 政策 和 流程 来 支持 准则 V (A) 的 要 求 : 


公司 对 于 证 明 研 究 报 告 和 投资 推荐 是 合理 充分 的 ， 有 明确 的 政 东 文 持 。 
公司 对 于 恰当 研究 和 审慎 分 析 ， 有 详细 的 、 书 面 的 指南 说 明 。 
公司 对 于 评判 研究 的 质量 有 可 计量 的 标准 ， 并 且 与 分 析 员 的 薪酬 挂钩 。 


.公司 对 于 基于 计算 机 的 模型 ， 有 书面 的 流程 以 提供 一 个 最 低 的 可 接受 的 情景 测试 的 水 平 ， 该 流程 还 应 包含 ， 对 于 情景 范围 的 适用 标准 、 模 型 
持续 的 准确 性 ， 现 金 流 对 于 模型 的 假设 和 输入 变量 的 敏感 性 的 度量 等 。 


公司 对 于 评估 外 部 信息 提供 者 有 明确 的 政策 ， 强 调 提供 的 信息 的 合理 性 和 谁 确 性 ， 并 且 明 确 评估 的 频率 。 


> 


4. 案 例 


案例 1: 巴 鲁 管 理 ? 证 券 公司 的 公司 金融 部 门 。 该 证 券 公司 预期 政府 将 很 快 消除 一 个 税收 漏洞 ， 该 漏洞 目前 允许 石油 和 天 然 
气 开 米 公司 把 开 米 费用 传导 给 某 一 类 股票 的 持 有 者 。 因 为 自前 市 场 上 对 于 这 种 有 税收 优惠 的 股票 仍然 有 很 高 的 需求 ，S 公 司 说 服 
好 几 个 公司 在 这 个 税收 漏洞 航 政 府 封 堵 表 通过 上 友 行 该 类 股票 进行 股权 融资 。 由 于 时 间 款 迫 ，3S 公 司 缺 乏 足 够 的 资源 去 对 所 有 可 能 
的 名 行 公司 进行 充分 的 研究 。 巴 鲁 决定 先 基 于 每 个 公司 的 相对 规模 来 预 估 其 首次 公开 友 行 的 股票 价格 ， 等 公司 员工 有 时 间 时 再 去 


对 这 个 定价 进行 合理 解释 。 


解析 : S 公 司 应 该 只 承担 自己 能 力 范 围 内 的 工作 。 通 过 简单 的 规模 来 对 友 行者 进行 分 类 ， 巴 鲁 在 给 新 股 定价 时 束 遗 漏 了 所 有 
其 他 定价 因素 的 研究 ， 因 此 残 没 有 体现 充分 的 审 愤 性 。 这 样 的 遗漏 会 导致 投资 者 购买 的 股票 的 定价 并 没有 确实 的 依据 ， 因 而 违反 
了 准则 V (A) 。 


案例 2: 杰 森 是 A 公司 的 企业 财务 顾问 ， 他 最 近 新 争取 到 一 个 客 尸 B 公 司 在 他 所 在 的 公司 做 二 级 市 场 增 友 业务 。B 公 司 要 求 增 
发 价格 是 公司 现在 的 价格 。 目 前 这 家 公司 的 股票 价格 相 比 于 同业 公司 被 高 估 。 为 了 使 现在 的 估 值 看 起 来 比较 合理 ， 杰 森 询 | 问 了 公 
司 的 最 大 产量 ， 友 现 如 果 用 公司 预测 的 最 大 产量 来 计算 的 话 ，B 公 司 的 佑 值 是 可 以 接受 的 。 他 在 给 经 纪 公司 进行 路 演 的 时 候 ， 将 
这 个 预期 最 优 产量 作为 基本 情况 下 的 产量 假设 。 


解析 : 在 同 外 界 提供 信息 时 ， 杰 和 森 应 该 提供 不 同情 况 下 的 不 同 产量 的 股票 增 友 的 估 值 水 平 以 及 每 种 情况 的 概率 ， 但 他 仪 提 供 
预期 的 最 大 产量 来 跟 客户 沟通 ， 这 会 误导 客户 ， 因 此 违反 了 准则 V_ (A) 。 


案例 3: C 公 司 是 一 家 全 球 性 养老 金 资 产 管 理 公司 ， 这 家 公司 对 全 球 各 个 区 域 的 各 类 投资 资产 投资 经 理 都 有 研究 ， 并 在 对 每 
一 个 经 理 进 行 了 彻底 的 尽职 调查 后 ， 将 他 们 的 评级 放 在 公司 的 基金 经 理 数据 库 中 。 安 德 鲁 担任 瑞 国 的 投资 经 理 ， 他 管理 的 B 养 老 
基金 准备 聘用 一 家 专业 的 美国 股票 投资 机 构 负责 相应 部 分 的 投资 。 安 德 鲁 访问 了 他 们 的 全 球 数据 库 ， 并 根据 客户 的 投资 理念 ， 期 
望 收 荔 与 风险 承担 能 力 对 数据 库 中 所 有 美国 股票 投资 机 构 进行 往 选 后 择 出 五 家 符合 这 些 标准 的 第 三 方 投资 机 构 ， 并 在 10 天 后 疝 


在 这 期 间 ， 安 德 鲁 被 告 旭 ，(C 公 司 的 基金 经 理 数 据 已 经 更 新 ， 其 中 被 他 选中 的 一 家 机 构 的 首席 投资 官 离职 了 。 但 是 安德鲁 没 
有 用 这 个 更 新 的 信息 修改 他 的 简报 ,仍然 使 用 之 前 的 版 本 。 


解析 : 安德鲁 在 得 知 数据 库 已 更 新 以 后 ， 特 别 是 一 家 机 构 高 管 和 创始 人 友 生 离职 的 情况 ， 没 有 更 新 他 的 报告 以 有 反映 新 信息 ， 
所 以 未 能 满足 准则 V (A) 的 要 求 。 


案例 4: 安乐 尼 决 定 寻找 一 名 外 部 基金 经 理 来 管理 客户 越 来 越 多 的 海外 投资 需求 。 他 使 用 CFA 协会 “征求 建议 书 ” 的 格 陈设 
计 了 调查 问 乔 。 在 设 定 的 截止 日 期 之 前 ， 他 收 到 了 七 家 来 国内 和 国际 公司 的 申请 。 安 东 尼 详细 审查 了 所 有 申请 ， 并 决定 选择 收取 
最 低 费 用 的 公司 ， 因 为 这 样 做 对 公司 的 净利 润 影响 最 小 。 


解析 : 安东尼 选择 外 部 顾问 服务 只 是 从 费用 高 低 决定 ， 没 有 对 其 历史 绩效 和 成 本 结构 做 全 面 和 完整 的 评估 ， 所 以 安东尼 违反 
了 准则 V (A) ， 而 且 仪 选择 一 个 最 便宜 的 机 构 ， 很 有 可 能 不 适合 客户 要 求 ， 可 能 违反 准则 亚 (C) 。 


案例 5: 威廉 是 负责 对 次 级 抵押 贷款 证 券 进行 敏感 性 分 析 的 分 析 师 。 他 坚持 目 己 对 房地产 市 场 的 前 景 为 : 房屋 价格 上 涨 率 为 
第 1 年 -10%， 第 2 年 -5%， 然后 (模拟 最 坏 的 情况 ) ， 第 3 ~ 5 年 为 零 。 但 基金 经 理 认为 这 个 假设 太 可 怕 了 ， 因 为 历史 中 从 未 有 过 
房屋 价格 升值 小 于 零 的 时 刻 。 威 廉 认 真 评估 了 目 己 的 模型 假设 、 分 析 逻 辑 。 根 据 测试 结果 ， 威 廉 不 看 好 未 来 房地产 市 场 ， 因 此 不 
建议 购买 相关 证 券 化 产品 。 


针对 威廉 的 分 析 结 果 ， 基 金 经 理 遵 循 了 他 的 建议 并 不 投资 
第 2 年 ， 房 地 产 市 场 朋 溃 ， 该 基金 经 理 人 的 投资 组 合 胜 过 当年 的 同行 水 平 。 


解析 : 可 以 看 到 ， 威 廉 做 了 十 分 充分 的 研究 ， 符 合 准 则 V (A) 的 要 求 ; 同时 ， 没 有 受到 基金 经 理 的 压力 ， 保 持 了 独立 客观 
性 。 


案例 6: 伊 森 是 A 基金 的 首席 量化 分 析 师 。 他 负责 开 友 、 维 护 用 于 增强 A 基金 目 身 管理 的 专 有 模型 。 伊 森 平 时 会 阅读 一 些 高 水 
平 的 数学 出 版 物 和 博客 ， 以 了 解 当前 量化 模型 研究 的 友 展 情况 。 他 友 现 ， 由 专家 C 运 营 的 一 个 博客 友 布 了 一 些 有 趣 的 研究 ， 这 可 

答 于 伊 森 目 前 开发 的 模型 。 刚 好 近期 伊 森 正 受到 企业 高 绾 的 压力 ， 让 他 提高 其 模型 的 预测 能 力 ， 所 以 伊 森 束 将 在 网 上 看 到 的 
专家 C 人 研究 中 的 讨论 因素 加 入 目 己 模型 中 。 仇 森 将 更 新 后 的 模型 结果 产生 的 投资 结果 友 送 给 了 基金 经 理 


解析 : 伊 森 没有 经 过 自己 审 愤 的 研究 束 将 从 网 上 看 到 的 模型 因素 纳入 目 己 的 模型 中 ， 这 违反 了 准则 V (A) 。 


2.5.2 准则 V (B) : 与 客户 的 沟通 


-将 投资 产品 基本 的 投资 概念 及 理念 要 披露 给 客户， 不 能 仅仅 同 客 户 给 出 投资 结 


-投资 目 身 及 生 重 大 改变 且 这 些 变化 可 能 影响 投资 者 的 投资 判断 时 ， 应 当 及 时 问 客 户 披露 。 
投资 过 程 中 显著 的 限制 性 和 风险 要 披露 给 客户 ， 使 客户 诗 有 知情 权 。 


者 
对 投资 分 析 、 投 资 建议 、 投 资 行为 有 重大 影响 的 因素 要 披露 给 客户 。 
与 客户 沟通 时 要 区 分 事实 与 观 氮 。 


何 老 师 襄 


准则 V (B) 与 客户 的 沟通 要 求 CFEA 会 员 和 候选 人 与 客户 沟通 时 必须 全 面 、 如 实 、 及 时 。 

全 面 : 公司 及 自身 任何 影响 客户 投资 决策 的 改变 ， 应 当 及 时 向 客户 披露 ， 便 于 客户 做 出 准确 的 投资 决策 。 
如 实 : 不 能 错误 表述 ， 误 导 客 户 。 

及 时 : 及 时 与 客户 沟通 ， 便 于 客户 快速 反应 ， 避 人 免 损 失 。 


与 客户 的 沟通 的 内 容 包 括 : 
第 一 ， 会 员 和 候选 人 应 当 披 露 基本 的 投资 理念 ， 不 能 仅仅 给 出 投资 结论 


第 二 EAI ad 
变 与 客户 投资 决策 无 关 ， 如 公司 更 换 保安 ， 则 没 必 要 向 客户 披露 。 


第 三 ， 投 资 过 程 中 显著 的 限制 性 和 风险 ， 客 户 拥有 知情 权 。 
第 四 ， 与 客户 沟通 时 要 区 分 事实 与 观点 ， 将 观点 曾 述 为 事实 ， 违 反 准 则 V 〈B) 、 准 则 工 〈C) 。 
准则 I (CcC) 错误 性 陈述 包含 准则 V (B) 的 内 容 ， 只 要 违反 准则 V 〈B) ， 就 违反 准则 工 〈C) 。 


2. 指 南 


， 需 要 及 时 癌 客 户 披露 。 但 是 如 打 一 些 改 


-投资 的 基本 特征 要 披露 给 客户 

让 客户 持续 了 解 投 资 过 程 的 变化 。 

让 客户 了 解 投 资 的 基本 特征 ， 对 于 独立 判断 该 项 投资 的 适当 性 很 重要 ， 在 判断 该 项 投资 对 整个 投资 组 合 的 影响 时 更 加 重要 ，。 
证 客户 知晓 外 部 咨询 师 的 专业 性 或 分 散 化 技能 

与 客户 沟通 的 方式 


与 客户 沟通 可 以 采取 多 种 方式 ， 不 仅 包 括 研究 报告 ， 还 包括 口头 区 沅 、 电 话 、 电 邮 沟 通 。 


使 用 新 媒体 疝 客 户 提供 信息 时 ， 应 该 确保 公平 对 竺 所 有 的 客户 。 


如 果 投 资 建议 采用 非 单 简短 的 形式 〈 如 股票 推荐 清单 ) ， 应 当 告知 客户 详细 的 信息 和 分 析 是 可 以 提供 的 。 
-投资 分 析 的 风险 和 限制 性 


应 当 向 客户 及 潜在 客 尸 披露 投资 产品 及 投资 建议 的 重大 风险 及 限制 性 。 披 露 的 风险 主要 包括 : 杠杆 的 使 用 会 市 来 重大 风险 、 
市 场 风 险 、 运 用 复杂 金融 工具 市 来 的 重大 风险 等 。 其 他 应 当 披 圳 的 风险 包括 但 不 限于 : 对 手 方 风险 、 国 家 风险 、 行 业 风 险 、 单 项 
资产 风险 以 及 信用 风险 。 


投资 产品 存在 的 一 些 限制 性 因素 会 影响 客户 及 潜在 客户 的 投资 决策 。 限 制 性 因素 包括 但 不 限于 : 流动 性 的 限制 ， 投 资 能 力 的 
几 > 外 


口 口 
限制 (投资 能 力 是 指 投 资金 额 超出 该 投资 上 限 后 ， 新 增 投资 会 给 投资 回报 市 来 负面 影响 ) 。 


会 对 投资 结果 产生 重大 影响 的 因素 都 应 当 拔 露 给 客户 。 


只 要 分 析 师 明确 了 分 析 报 告 的 局 限 性 ， 并 且 做 了 殉 分 的 调研 ， 他 可 以 在 报告 中 对 某 些 内 容 进 行 重点 摘 述 ， 并 忽略 一 些 不 重要 
的 内 容 。 


基于 数量 分 析 的 投 代 建议 应 当 有 相关 的 参考 资料 作为 支撑 ， 并 且 要 与 使 用 的 万 法 保持 一 臻 。 如 果 方 法 改变 ， 应 当 着 重 标 出 。 


区 分 事实 与 观 后 


如 果 相 关 报 告 中 没有 指出 盈利 了 预测、 未 来 股利 的 变化 、 未 来 单位 市 场 价格 是 受到 未 来 条 件 的 影响 ， 这 些 情况 就 算 作 没有 区 分 
事实 与 观点 。 

当 使 用 复杂 的 数量 分 析 模 型 时 ， 分 析 师 应 该 清楚 区 分 事实 与 分 析 结 论 (模型 得 到 的 是 观点 而 非 事 实 ) ， 并 且 明 确 已 知 的 分 析 
的 局 限 性 。 

应 当 与 客户 及 潜在 客户 明确 讨论 投资 模型 及 投资 过 程 中 使 用 的 假设 。 

在 向 客户 介绍 模型 或 者 分 析 过 程 的 准确 性 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 当 遵 循 谨慎 原则 ， 因 为 模型 或 分 析 的 结果 只 是 对 于 未 来 的 
一 种 不 确定 性 的 预测 。 

3. 推 荐 的 合 规 流程 

研究 报告 中 对 于 相关 因素 的 选择 是 评判 报告 质量 的 一 项 标准 ， 所 以 CFA 会 员 和 候选 人 应 当 保存 记录 用 来 说 明 研 究 的 本 质 ; 并 
且 当 客户 或 者 其 他 报告 使 用 者 提出 对 额外 信息 的 需求 时 应 当 能 够 提供 相关 资料 。 

4. 案 例 


案例 1: 驻 迪 是 A 公司 的 膏 销 思 监 ， 她 确信 找到 了 增加 公司 收入 并 使 产品 多 样 化 的 完美 公式 。 竺 迪 计 划 通 过 向 高 净值 客户 营 
销 一 个 A 公 司 独 有 且 昂 贵 的 投资 建议 来 建立 A 公 司 作为 领先 的 资金 管理 者 的 声誉 。 这 个 计划 实施 的 障碍 在 于 A 公 司 投资 系统 的 复 
杂 性 ， 该 系统 是 以 技术 交易 规则 (基于 历史 价格 和 成 交 量 的 波动 ) 和 最 小 化 风险 为 目的 构建 投资 组 合 。 为 了 实施 这 个 计划 ， 平 迪 
决定 建议 中 仪 包含 每 周 排名 前 五 的 买 入 和 卖 出 推荐 ， 但 不 包含 估 值 模型 和 组 合 构建 机 制 的 具体 细节 。 


解析 : 平 迪 的 计划 违反 了 准则 V (B) ， 因 为 她 没有 披露 这 个 投资 建议 背后 的 所 有 相关 因素 。 为 了 有 效 地 实施 这 个 建议 ， 平 
迪 不 需要 详细 摘 述 投资 系统 ， 但 是 客户 必须 了 解 A 公 司 的 基本 投资 过 程 和 投资 逻辑 。 如 果 不 了 解 这 泽 投 资 特性 ， 客 户 很 可 能 无 法 
知晓 投资 的 局 限 性 和 内 在 风险 。 


案例 2: 马克 是 A 证 券 公司 的 一 名 米 矿 行业 研究 员 。 他 刚刚 完成 了 对 于 B 及 矿 企 业 的 研究 报告 ， 报 告 中 包含 了 他 从 地 质 学 角度 
对 于 B 企 业 开 及 地 的 矿产 储蓄 量 的 估计 。 马 克 使 用 B 企 业 最 近 的 开 米 量 作 为 核心 样本 来 完成 他 的 计算 。 根 据 马 克 的 计算 结果 ，B 企 


业 在 该 开采 地 有 超过 50 万 需 司 后 的 金 矿 可 供 开 采 。 马 克 在 他 的 研究 报告 中 发 表 了 如 下 结论 : “基于 事实 分 析 ，B 企 业 有 50 万 盎司 
的 金 矿 可 供 开采 ， 我 强烈 建议 买 入 该 公司 股票 。 


解析 : 马克 违反 了 准则 V (B) 。 他 对 于 金 矿 可 开采 量 的 计算 结果 是 一 种 观点 ， 而 非 事实 。 观 点 和 事实 必须 任 其 研究 报告 中 


案例 3: B 公 司 是 一 家 激进 的 成 长 型 投资 公司 ， 目 公司 成 立 日 起 ， 它 残 宣 称 目 己 是 国内 小 盘 股 的 投资 专家 。B 公 司 的 选 股 标准 
之 一 是 投资 标的 公司 的 最 大 资产 量 不 超过 2.5 亿 美元 。 连 续 几 年 ，B 公 司 都 获得 了 卓越 的 相关 投资 业绩 ， 客 户 群 也 随 之 增长 ， 目 前 
尼 的 资产 管理 量 超过 3 亿美 元 。 为 了 提高 流动 性 ， 首 席 投资 官 决定 将 投资 标的 公司 的 最 大 资产 量 的 标准 提高 至 5 亿美 元 ， 并 且 相 
应 地 改变 公司 的 销售 和 营销 策略 以 告知 潜在 客 尸 和 第 三 方 顾问 。 


解析 : 虽然 在 天 于 投资 过 程 的 改变 上 ， 首 席 投资 官 通知 潜在 的 利益 相关 方 的 做 法 是 正确 的 ， 但 是 他 也 应 该 告知 B 公 司 的 现 有 
客户 。 在 多 个 投资 经 理 的 管理 万 法 下 ， 现 有 客户 中 可 能 会 有 相当 一 部 分 群体 不 仅 把 B 公 司 作为 一 个 小 盘 股 管理 者 ， 也 把 它 视 为 中 
盘 股 和 大 盘 股 的 投资 管理 专家 。 这 样 的 客户 会 把 B 公 司 选 股 标准 的 改变 视 为 投资 风格 的 转弯， 因为 这 个 改变 会 扭曲 他 们 整体 的 俊 
产 配置 。 


案例 4: 上 例 中 ，B 公 司 没有 把 最 大 资产 量 的 标准 由 2.5 亿 美元 上 调 至 ?亿美 元 ， 而 是 将 它 的 投资 学 围 扩大 到 包 合 一 些 外 国 公 
司 的 股票 。 


解析 : 准则 V (B) 要 求 B 公 司 的 首席 投资 官 告 知客 户 这 个 改变 ;因为 公司 部 分 客户 之 所 以 选择 B 公 司 束 是 看 中 它 对 于 国内 小 
盘 股 的 投资 能 力 。 其 他 一 些 需 要 告知 客户 的 改变 包括 : 投资 组 合 为 了 模拟 某 一 个 市 场 板 块 的 表现 而 引入 行 生 品 ， 放 松 其 他 限制 条 
件 ， 例 如 投资 组 合 的 beta 值 。 在 这 种 情况 下 ，CFA 会 员 和 候选 人 必须 向 所 有 的 利益 相关 方 披露 这 些 改变 。 


案例 5: 杰 登 是 D 基 金 ( 花 善 捐赠 基金 ) 的 投资 总 监 。D 基 金 决 定 不 再 只 单一 投资 大 盘 股票 ， 也 想 投资 一 些 中 小 盘 股票 ， 并 
想 通过 聘请 外 部 基金 经 理 来 管理 这 部 分 投资 需求 。 杰 登 企 最 新 给 客户 的 信件 中 所 出 ，“ 作 为 投资 总 监 ， 我 将 直接 监督 管理 基金 的 
大 盘 股 投资 配置 ， 同 时 会 联络 外 部 专门 的 基金 经 理由 他 们 管理 其 他 资产 投资 并 会 持续 监督 审查 ”， 信 中 还 摘 述 了 变更 的 原因 以 及 
外 部 管理 机 构 的 资质 和 历史 投资 业绩 。 


解析 : 杰 登 的 做 法 符合 准则 V (B) 的 要 求 。 他 将 投资 类 别 变更 ， 以 及 由 外 部 基金 经 理 负责 投资 大 盘 股 以 外 资产 等 细 闻 全 部 
露 ， 客 户 获 得 了 足够 的 信息 来 判断 是 否 继续 投资 。 


源 


案例 6: 瑞安 是 主要 为 南美 客 尸 提供 投资 咨询 服务 的 风险 分 析 师 。 他 向 客 尸 介绍 了 该 公司 如 何 使 用 VaR 风 险 分 析 来 追 路 其 策 
略 风险 。 瑞 安 向 客 尸 保证， 以 99% 的 置信 水 平 计算 风险 价值 ， 使 用 20 天 的 持 有 期 ， 并 应 用 基于 事前 蒙特 卡 罗 模 拟 的 方法 是 非 弟 
有 效 的 ， 该 公司 的 损失 从 未 超过 该 风险 价值 分 析 预 测 出 的 损失 。 


解析 : 瑞安 没有 充分 传达 与 投资 过 程 相关 的 风险 以 满足 准则 V (B) 的 要 求 。 瑞 安 的 风险 价值 分 析 预 测 的 损失 很 大 程度 上 取 
决 于 异型 中 使 用 的 输入 。 损 失 的 规模 和 概率 可 能 与 个 人 模型 预测 的 差异 显著 不 同 。 瑞 安 必 须 披 露 这 些 模 型 参数 是 如 何 选 择 的 ， 并 
披露 潜在 的 风险 和 限制 等 因素 。 


案例 7: 班 尼 出 席 了 一 次 行业 会 议 ， 并 结识 了 A 公司 中 的 投资 经 理 詹 姆 斯 ， 詹 姆 斯 在 与 会 者 中 引起 了 极 大 关注 。 根 据 他 对 A 公 
司 过 去 良好 的 声誉 以 及 在 会 议 上 篇 姆 斯 出 色 的 表现 ， 班 尼 建 议 将 A 公司 添加 a 到 上 自己 公司 的 经 理 人 平台 。 他 向 公司 审批 委员 会 提出 
的 建议 中 陈述 “詹姆斯 在 业内 备 受 尊 重 ， 他 的 见解 一 直 受 到 投 资 者 的 追捧 。 我 们 的 客 尸 肯定 会 从 与 A 公司 的 合作 中 受益 ”。 


解析 : 班 尼 没有 许 尽 审慎 的 考察 詹姆斯 真实 的 投资 能 力 ， 只 是 依据 目 己 的 个 人 意见 认为 詹姆斯 的 声誉 很 好 融 进 行 建议 ， 所 以 
违反 了 准则 V (A) 。 他 在 给 公司 推荐 时 ， 在 建议 中 没有 区 分 他 目 己 的 观点 和 事实 ， 只 是 通过 行业 会 议 上 别人 的 过 论 而 做 出 判 
新 ， 也 违 区 了 V (B) 。 


2.5.3 准则 V (C) : 记录 保存 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 应 当 建 并 并 保存 关于 投资 分 析 、 投 资 建 议 、 投 资 决 倘 ， 保 存 与 客户 及 潜在 客户 天 于 投资 的 沟通 记录 。 


何 老 师 襄 


准则 V (C) 记录 保存 是 指 保存 与 客户 沟通 时 的 所 有 资料 。 需 要 理解 以 下 两 个 方面 : 


第 一 ， 准 则 V (C) 要 求 记录 保存 期 限 至 少 为 7 年 ， 如 果 当 地 有 关于 记录 保存 年 限 的 法 律 规定 ， 则 按照 法 律 规定 的 年 限 保存 记录 。 注 意 该 条 规 
定 与 准则 工 《A) 知 法 守法 的 不 同 。 


可 以 以 任何 形式 保存 记录 ， 如 果 只 用 一 种 形式 保存 记录 ， 并 不 违反 该 准则 。 


例如 ， 当 地 法 律 规定 记录 要 你 存 5 年 ， 访 公司 以 纸 质 、 电 子 形式 保存 了 6 年 ， 结 果 发 生 了 火灾 ， 纸 质 记录 全 部 被 烧 挥 ， 电 子 的 记录 部 还 在 。 该 
公司 的 做 法 符合 法 律 规定 “因为 公司 实际 保存 了 6 年 的 数据 ， 大 于 当地 法 律 规定 的 5 年 要 求 )， 不 违反 该 准则 。 


第 二 ， 保 存 的 记录 属于 公司 财产 ， 员 工 离职 时 如 果 带 走 ， 那 就 违反 准则 V 〈C) 、IV (A) 对 雇主 忠诚 。 


2. 指 南 
-保存 方式 
记录 可 以 采用 纸 质 或 者 电子 的 保存 方式 。 


-保存 的 记录 是 公司 的 财产 


如 果 CFA 会 员 和 候选 人 离职 ， 在 未 得 到 前 任 雇 主 同意 的 情况 下 ,保存 的 记录 不 能 被 市 走 ， 包 括 研 究 报告 及 相关 记录 的 原件 和 
复印 件 。 


CFA 会 员 和 候选 人 不 能 使 用 在 前 公司 撰写 的 研究 报告 和 投资 建议 。 


CFA 会 员 和 候选 人 在 新 公司 运用 新 的 资源 重新 创建 记录 是 可 以 的 ， 但 是 不 能 通过 记忆 或 背诵 原 记录 的 万 式 来 实现 。 


新兴 社区 巡 体 平台 上 与 客户 的 沟通 记录 需要 妥 普 保存 
' 刘 守 当地 法 律 天 于 保存 记录 的 规定 


保存 年 限 遵 守 当 地 法 律 规 定 ， 若 无 法 律 规定 ，CFA 协 会 建议 的 保存 期 限 是 7 年 。 
3. 推 荐 的 合 规 流程 

忌 体 而 言 ， 记 录 的 保存 是 公司 的 责任 。 

4. 案 例 


案例 1: 约翰 的 一 位 客户 对 于 所 获得 的 卷 劲 的 投资 回报 感到 不 满 。 这 位 客户 的 投资 说 明 书 要 求 投资 经 理 采 用 比较 基准 导 内 的 
及 资方 法 。 该 客户 的 投资 的 比较 基准 包括 35% 的 科技 板块 投资 ， 并 且 该 比例 在 投资 前 已 获得 客户 的 确认 。 在 过 去 的 3 年 中 ， 科 技 
板块 的 投资 产生 了 巨大 亏损 ,访客 尸 向 约翰 抱怨 该 板块 的 投资 过 多 ，。 


解析 : 对 约翰 来 训 ， 拥 有 恰当 的 记录 能 够 证 明 过 去 3 年 科技 板块 的 投资 占 比 是 35% 是 非 钊 重要 的 。 这 样 的 话 ， 根 据 客 户 的 投 
俊 襄 明 书 ， 访 客户 投资 在 科技 板块 的 金额 瓯 是 合适 的 。 约 翰 还 应 当 在 该 客户 的 投资 说 明 书 中 表明 投资 比较 基准 也 适合 该 客户 的 投 
资 目标 。 约 翰 还 应 该 具备 可 以 显示 他 已 经 向 该 客户 恰当 地 解释 过 该 项 投资 的 相 天 记录 ， 并 且 定 期 更 新 投资 说 明 书 。 


案例 2: 本 杰 明 是 一 位 研究 分 析 师 ， 拟 写 了 大 量 有 关 辱 侈 品 零 售 业 评级 公司 的 报告 。 他 的 报告 基于 多 种 来 源 ， 包 括 与 上 市 公 
司 经 理 、 制 造 商 和 经 济 学 家 的 访谈 ， 现 场 公司 参观 ， 客 户 调 查 ， 以 及 洱 戎 相关 行业 的 分 析 师 的 二 次 研究 。 


解析 : 因为 本 杰 明 的 报告 基于 很 多 数据 来 源 ， 所 以 他 必须 仔细 记录 并 保存 其 报告 中 的 所 有 信息 的 副本 ,包括 其 他 分 析 师 或 第 


三 万 的 研究 。 


案例 3: 泰勒 在 A 公 司 工 作 时 开 友 了 一 个 分 析 模 型 。 他 系统 地 记录 了 组 成 该 模型 的 假设 以 及 育 后 的 推理 原理 。 由 于 他 的 模型 
取得 成 功 ， 泰 勒 后 来 裤 聘 为 A 公 司 竞 争 对 手 之 一 的 研究 部 门 的 负责 人 。 和 泰勒 将 他 研 友 的 模型 的 记录 复制 到 了 新 公司 。 


解析 : 泰勒 在 未 经 过 A 公 司 允 许 的 情况 下 ， 将 原 公司 的 所 有 记录 复制 到 竞争 公司 违反 了 准则 V (C) ; 同时 ， 也 违反 了 
IV (A) 对 雇主 忠诚 。 


[1] 二 手 资料 是 指 这 些 资料 是 经 他 人 收集 、 整 理 的 ， 这 些 资料 可 以 来 自 于 书籍 、 网 络 、 期 刊 等 。 它 们 和 调研 得 来 的 一 手 资料 


(primary teseatch) 同样 重要 。 
[2] 1 厚 司 二 28.3495 克 。 


2.6 准则 VI: 利益 中 突 太 太太 


2.6.1 准则 VI (A) : 利 丛 冲突 的 披露 


1. 原 则 


对 于 有 可 能 会 影响 独立 客观 性 或 是 涉及 对 客户 、 洲 在 客户 及 雇主 的 贡 任 的 事项 ，CEA 会 员 和 候选 人 必须 充分 公平 地 将 所 有 事项 拔 露 出 来 。 
- 拆 露 时 需 注意 拔 露 重点 ， 并 用 简单 易 忆 的 语言 进行 相关 信息 的 有 效 沟通 。 


何 老师 况 


我 们 可 以 用 一 个 成 语 来 理解 利益 冲突 ， 束 是 * 瓜 田 李 下 ”， 古 指 在 瓜 田 里 不 提 畦 子 ， 在 俯 树 下 不 整理 帽子 ， 以 免 被 别人 怀疑 ， 即 指 容易 引发 嫌 
疑 的 地 方 ， 或 指 比较 容易 引起 嫌疑 ， 让 人 误会 ， 而 又 有 理 难 辩 的 场合 。 


如 何 判断 是 否 有 利 区 冲突， 最 简单 的 办 法 是 把 目 己 当 成 客户 ， 判 断案 例 中 的 主人 公 的 行为 是 人 否 会 引起 你 的 怀疑 。 
只 要 充分 披露 利益 冲突 ， 就 不 违反 准则 VI (CA) 。 


2. 指 南 


该 准则 通过 要 求 CFA 会 员 和 候选 人 对 客户 、 潜 在 客户 、 雇 主 充 分 披露 所 有 现 有 或 潜在 的 利 丛 冲 突 ， 从 而 保护 客户 和 雇主 的 利 


也 


一 旦 利益 冲突 被 完全 披露 ， 雇 主 和 客户 便 有 足够 的 信息 去 衡量 投资 建议 的 客观 性 ， 评 估 目 身 利 益 是 否 会 受到 损害 ， 因 此 ， 只 


要 CFA 会 员 和 候选 人 充分 公平 地 披露 利益 冲突 ， 束 不 违反 该 准则 。 


` 回 座 主 披露 利益 冲突 

当 CFA 会 员 和 候选 人 推荐 一 家 公司 的 股票 时 ， 需 要 对 雇主 披露 的 利益 冲突 包括 以 下 几 种 情况 : 
第 一 ，CFA 会 员 和 候选 人 持 有 这 家 公司 的 股票 。 

第 二 ，CFA 会 员 和 候选 人 是 这 家 公司 的 外 部 董事 。 


第 三 ， 来 自 其 他 方面 的 压力 。 例 如 ， 自 己 的 伴侣 或 是 家 人 通过 继承 或 其 他 方式 拥有 了 这 家 公司 的 股票 ， 等 同 于 自己 间接 拥 


这 些 情况 都 必须 充分 披露 给 雇主 ， 才 能 保证 投资 推荐 的 独立 客观 性 。 


向 客户 披露 利益 冲突 


当 CFA 会 员 和 候选 人 研究 推荐 一 家 公司 的 股票 时 ， 需 要 对 客户 披露 的 利益 冲突 ， 有 以 下 几 种 情况 。 

第 一 ，CFA 会 员 和 候选 人 所 供职 的 公司 是 这 家 上 市 公司 的 顾问 或 公司 内 有 成 员 是 这 家 上 市 公司 的 外 部 董事 。 
第 二 ，CFA 会 员 和 候选 人 所 供职 公司 的 投资 银行 部 门 正 在 帮助 这 家 公司 做 兼并 收购 、 债 券 肥 行 等 投资 银行 业务 。 
第 三 ，CFA 会 员 和 候选 人 所 供职 的 公司 与 这 家 公司 有 资金 上 的 往来 。 

第 四 ，CFA 会 员 和 候选 人 所 供职 的 公司 是 这 家 公司 股票 的 做 市 商 。 


第 五 ，CFA 会 员 和 候选 人 本 身 是 这 只 


CD 


多 票 的 受益 人 ， 或 拥有 这 家 公司 的 决策 投票 权 等 。 


CFA 会 员 和 候选 人 对 于 雇主 已 经 知晓 的 信息 ， 不 需要 骨 披 露 给 订 主 ， 只 要 披露 给 客 尸 即 可 。 


何 老 师 襄 


只 要 违反 了 准则 VI 〈A) 利益 神 突 的 拔 露 束 衣 定 违 反 了 准则 工 〈《B) 独立 客观 性 ， 因 为 违反 了 利益 冲突 的 披露 就 说 明 没 有 将 令 人 怀疑 的 事项 事 
先 披露 出 来 ， 也 束 意 味 厦 并 没有 对 事件 的 独立 客观 性 有 所 洪 清 。 


有 反之， 违反 准则 I (B)》 独 立 客 观 性 的 行为 ， 却 并 不 一 定 违 反 准 则 VI (A》 利 蔡 冲 突 的 披露 。 
此 外 ， 还 可 联系 人 V(B) 额外 收入 安排 来 记忆 ， 如 条 员工 获得 额外 的 报酬 却 未 回 雇 主 披露 ， 也 就 违反 了 VI (A) 和 JIV (B)。 
:部门 间 的 利益 冲突 


市 场 部 可 能 会 要 求 卖方 研究 员 向 客户 推荐 公司 承销 发 行 的 股票 或 债券 ， 从 而 稳定 公司 业绩 。 

CFA 会 员 和 候选 人 需要 妥善 处 理解 决 此 类 潜在 的 利益 冲突 或 根据 准则 VI (A) 的 要 求 对 其 进行 披露 。 

- 持 股 引起 的 利益 冲突 

当 会 员 和 候选 人 推荐 一 家 公司 的 股票 ， 同 时 自己 又 持 有 这 家 公司 的 股票 时 ， 需 要 披露 这 一 事实 ， 才 不 会 违反 该 准则 。 
-作为 董事 引起 的 利益 冲突 

作为 一 家 公司 的 董事 会 成 员 ， 主 要 有 以 下 三 个 方面 的 利益 冲突 ， 只 要 清晰 披露 给 客户 ， 就 不 违反 该 准则 : 


第 一 ， 对 客户 责任 和 对 公司 股东 的 责任 相互 之 间 产 生 利和 益 冲 突 。 作 为 一 位 研究 员 ， 应 该 把 公司 的 优 缺 点 都 清晰 地 披露 给 客 
以 保证 客 尸 的 利益 ;与 此 同时 ， 作 为 这 家 公司 的 董事 ， 又 要 履行 其 保障 公司 股东 的 利益 的 义务 。 


1 


第 二 ， 董 事 收 到 公司 以 股票 或 期 权 作为 报酬 时 应 充分 披露 。 
第 三 ， 董 事 有 机 会 获得 公司 重大 内 幕 消息 。 因 此 对 于 如 何 管理 内 幕 信 息 也 应 该 披露 给 客户 。 


3. 推 荐 的 合 规 流 程 


慷 


FA 会 员 和 候选 人 应 把 获得 的 额外 报酬 都 清晰 地 披露 给 客户 ， 如 业绩 提成 、 人 佣金、 激励 费用 、 奖 金 、 介 绍 费 等 
这 些 视 外 党 用， CFA 会 员 和 候选 人 应 该 将 公司 有 关 规 定 存 档 ， 或 是 脱离 此 项 业务 。 


至 励 CFA 会 员 和 候选 人 把 所 有 关于 额外 报酬 的 信息 列 入 公司 的 资料 库 内 ， 当 由 于 资产 升值 或 业绩 提成 得 到 额外 报酬 时 ， 相 关 信 息 就 会 癌 客 户 
ee 应 在 任何 有 关 此 融资 活动 的 研究 报告 批注 里 披露 其 即将 获得 期 权 的 份额 
j 期 时 加 。 


。 如 果 公 司 有 规定 不 允许 披露 


4. 案 例 


案例 1: 山姆 是 一 家 券商 公司 FMA 的 分 析 师 。FMA 的 兼并 收购 部 门 为 Sight 公 司 提供 兼并 收购 业务 近 20 年 ， 并 且 FMA 一 些 员 
工 也 曾 多 次 列席 Sight 公 司 多 个 子 公 司 的 董事 会 。 山 姆 现 要 写 一 篇 天 于 Sight 公 司 的 研究 报告 


解析 : 山姆 必须 在 研究 报告 里 披露 ，FMA 公 司 和 Sight 公 司 的 特殊 关系 。 在 公开 募股 友 行 中 参与 的 经 纪 人 、 做 市 商 和 参与 公 
开 吏 集 友 行 的 情形 都 必须 在 研究 报告 里 披露 ， 因 为 这 些 都 是 特殊 关系 的 具体 表现 。 在 此 案例 中 ，FMA 公 司 是 Sight 公 司 兼 并 收购 


业务 的 承销 商 ， 一 个 公司 的 承销 商 代表 了 它 和 这 个 公司 在 投资 业务 方面 特殊 的 过 去 天 系 和 潜在 的 未 来 天 系 。 此 关系 会 影响 研究 报 
告 的 独立 客观 性 ， 因 此 需要 披露 。 


案例 2: 马克 是 Thomas 投 资 俗 询 公司 的 投资 组 合 经 理 ， 负 责 投资 养老 金 账 户 ， 这 些 基 金 有 长 期 的 投资 目标 ， 目 前 正 处 在 资 
本 办 积 阶 段 。 一 年 前 ， 马 克 的 公司 为 了 激励 员工 ， 引 进 了 分 红 报 酬 体系 。 访 体系 基于 投资 经 理 每 个 季度 的 同行 业 类 似 公司 业绩 和 
一 些 行 业 指数 的 表现 。 马 克 改 变 了 他 的 投资 策略 ， 为 客 己 购买 了 一 些 波动 性 较 高 的 股票 从 而 提高 短期 收 葵 。 然 而 这 些 购买 策略 与 
客户 当时 签订 的 投资 说 明 书 并 不 一 怪 。 在 这 一 年 中 ， 马 克也 没有 建议 客户 改变 投资 目标 和 策略 。 现 在 Thomas 公 司 的 客 尸 询问 为 
何其 账户 里 的 投资 组 合 都 是 以 高 波动 性 、 高 成 交 量 的 股票 为 主 。 


解析 : 马克 违反 了 准则 VI (A) ， 因 为 他 没有 能 够 通知 他 的 客 尸 关于 他 和 雇主 之 间 的 报酬 协议 的 变化 导致 的 利益 冲突 。 
Thomas 投 次 次 询 公 司 根据 员工 的 业绩 文 付 员 工薪 酬 ， 因 此 公司 以 员工 起 期 业绩 目标 为 基础 的 薪酬 体系 与 客户 的 账户 产生 利 葵 冲 
突 。 此 外 ， 马 克 改 变 其 投资 策略 前 也 必须 同 其 客 尸 披露 这 一 决定 。 同 时 ， 这 一 操作 也 违反 了 于 〈(C) 适当 性 。 


案例 3: 鲍 里 斯 在 一 个 新 兴 市 场 表 现 很 优秀 的 投资 公司 Mars&Evenly 里 负责 乐 欧 股票 投资 。 在 一 次 前 往 俄罗斯 的 出 差 中 ， 鲍 
里 斯 得 知人 在 俄罗斯 直接 购买 股权 很 困难 ， 但 可 在 纽约 一 个 投资 银行 总 部 购买 与 俄罗斯 股票 相 天 的 债券 。 鲍 里 斯 部 得 自己 的 公司 不 
会 对 这 个 债券 感 兴趣 ， 于 是 在 没有 告知 公司 的 情况 下 目 己 购买 了 一 个 与 俄罗斯 电信 公司 挂钩 的 债券 。 一 个 月 后 ， 鲍 里 斯 准备 写 一 
个 研究 报告 ， 认 为 其 所 在 的 公司 应 该 通过 在 纽约 购买 此 类 债券 ， 从 而 投资 俄罗斯 的 股票 ， 并 且 推 荐 了 几 个 投资 机 会 。 其 中 ， 鲍 里 
斯 目 己 所 投资 的 债券 融 也 并 询 其 中 。 


解析 : 鲍 里 斯 违反 了 准则 VI (A) ， 因 为 他 没有 氢 露 他 持 有 一 个 和 俄罗斯 电信 公司 挂钩 的 债 卷 。 根 据 准 则 ， 鲍 里 斯 必须 向 其 
雇主 披露 此 项 投资 机 会 ， 并 且 需 要 根据 公司 关于 员工 个 人 交易 的 政策 ， 决 定 他 是 人 否 可 以 为 目 己 的 私人 账户 购买 此 债券 。 尽 管 购 买 
这 个 债券 ， 不 一 定 影响 鲍 里 斯 的 投资 能 力 以 及 独立 客观 性 ， 但 他 没有 披露 这 一 事项 ， 束 会 影响 公司 对 此 类 关系 是 否 有 利益 冲突 的 
判断 ， 影 响 公司 日 后 对 鲍 里 斯 投资 推荐 能 力 的 判断 。 


案例 4: 尼古拉斯 作为 B 基 金 公 司 的 高 级 投资 组 合 经 理 ， 他 最 近 成 为 C 基 金 会 的 受托 人 ， 该 基金 会 是 他 家 乡 的 一 个 非 膏 利 性 大 
型 基金 会 。B 基 金 公司 是 一 家 小 型 理财 公司 〈 管 理 资产 约 为 1 亿美 元 ) ， 主 要 针对 个 人 投资 者 的 需求 。 而 C 基 金 的 资产 超过 20 亿 美 
元 。 尼 证 拉 斯 认为 他 不 用 告诉 雇主 B 基 金 公 司 他 参与 了 C 基 金 的 管理 。 


解析 : 由 于 尼古拉斯 兼职 管理 的 C 基 金管 理 资产 规模 巨大 ， 可 以 合理 地 预计 尼古拉斯 管理 起 来 会 非常 耗 时 ， 所 以 这 可 能 会 损 
害 尼 古 拉 斯 对 雇主 B 基 金 公司 投资 管理 责任 ， 所 以 违反 了 VI (A) 。 


案例 5: 加 文 是 他 所 在 州 的 养老 基金 首席 投资 官 。 设 基金 一 直 使 用 外 部 顾问 进行 房地产 投资 。 杰 和 森 是 加 文 的 老 朋 友 ， 最 近 刚 
离开 了 他 所 在 的 投资 银行 ， 开 办 了 目 己 的 资产 蕊 理 公司 B。 杰 和 森 正 试图 建立 他 目 己 公司 的 贷 产 省 理 ， 并 与 加 文联 系 ， 想 获得 一 些 
痢 老 基金 管理 的 分 配 。 刚 好 在 过 去 几 年 中 ， 养 老 基 金 乙 前 的 房地产 投资 的 表现 让 加 文 不 是 很 满意 ， 所 以 加 文 决定 帮助 他 的 老 朋 友 
杰 森 ， 并 将 房地产 投资 配置 交 给 了 杰 森 的 公司 。 而 有 关 投 资 顾问 的 变更 的 通知 只 出 现在 了 下 一 年 度 披露 的 相关 顾问 名 单 中 。 


解析 : 加 文 更 换 了 投资 顾问 ， 并 没有 事前 进行 披露 ， 而 是 在 下 一 年 度 ， 没 有 及 时 披露 给 投资 者 以 供 其 做 出 及 时 判断 ， 违 反 了 
准则 VI (A) 同时 也 违反 了 V (B) 跟 客 户 沟通 原则 。 而 且 他 只 是 披露 了 管理 机 构 的 改变 ， 没 有 氢 露 损 成 他 朋友 的 公司 ， 所 以 也 
违反 了 工 〈B) 独立 客观 性 。 同 时 ， 他 选择 杰 森 的 公司 没有 进行 详尽 、 审 慎 的 调理 违反 了 V (A) 原则 ， 作 为 州 养老 基金 的 首 怕 
投资 人 ， 更 换 投资 总 经 理 没有 合适 的 监督 管理 机 制 ， 还 违反 IV (C) 作为 主管 的 责任 。 


2.6.2 ”准则 VI (B) : 交易 优先 次 序 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 应 把 客户 和 雇主 的 利益 置 于 自己 的 利益 之 前 。 此 准则 的 设立 是 为 了 防止 在 交易 过 程 中 CFA 会 员 和 候选 人 的 


个 人 交易 与 客户 或 雇主 的 交易 产生 利益 冲突 。 为 确保 客 记 和 雇主 的 利益 ， 区 易 顺 序 依次 为 客户 、 雇 主 、 个 人 。 


何 老师 襄 


对 比 准则 VI (B》 交易 优先 次 序 和 准则 节 《〈《B) 公平 交易 。 


准则 VI 〈B) 交易 优先 次 序 是 指 在 客户 、 雇 主 和 分 析 师 个 人 之 间 发 生 利益 冲突 时 ， 应 优先 保障 客户 利益 ， 把 个 人 利益 置 于 最 后 ， 交 易 的 具体 顺 
序 为 客户 > 雇主 > 个 人 。 


准则 II 《〈B) 公平 交易 是 指 客户 和 客户 之 间 需 要 公平 对 符 ， 这 两 个 准则 针对 的 对 象 并 不 相同 。 


需要 注意 的 是 ， 对 于 准则 VI (B》， 分 析 师 要 留 给 客户 足够 的 时 间接 收 信息 并 做 出 反应 。 如 果 分 析 师 在 癌 客 户 推 荐 股票 后 ， 时 隔 几 分 钟 ， 目 己 
. ~ rd 但 实际 上 它 违 反 了 准则 WI (B) ， 因 为 分 析 师 并 没有 留 给 客户 足够 的 
时 站 吾 ， 


2. 指 南 
-避免 潜在 利益 冲突 


在 服务 客户 时 ， 即 使 存在 利益 冲突 ，CFA 会 员 和 候选 人 依然 可 以 进行 个 人 投资 ， 只 要 满足 以 下 三 个 条 件 : 
第 一 ， 相 天 交易 不 损害 客户 的 利益 。 
第 二 ， 分 析 师 进行 个 人 投资 时 不 得 从 客户 的 交易 中 获 利 。 


第 三 ， 投 资 活动 要 遵循 相 天 法 律 要 求 。 
客户 和 雇主 的 交易 应 优先 于 分 析 师 的 个 人 交易 


这 是 为 了 防止 分 析 师 从 客户 和 雇主 的 交易 中 获取 私人 利益 。 


有 时 分 析 师 和 客户 或 雇主 同时 投资 一 类 产品 也 不 一 定 会 造成 利益 冲突 ， 在 一 些 特 定 的 投资 中 ， 客 户 会 要 求 和 分 析 师 拥有 一 致 
的 利益 。 
内 幕 信息 的 条 于 


CFA 会 员 和 候选 人 有 可 能 在 代表 客户 或 公司 进行 投资 活动 时 提前 获得 了 内 幕 消 息 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 允许 将 内 幕 消 息 透露 
给 任何 人 ， 或 是 通过 他 人 持 有 目 己 受益 的 账户 来 进行 投资 套利 。 


受益 人 账户 的 影响 


CFA 会 员 和 候选 人 可 以 在 客 尸 和 雇主 之 后 用 其 受益 账户 进行 交易 。 


受益 账户 包括 CFA 会 员 和 候选 人 自己 的 账户 、 家 庭 成 员 账 户 (包括 配偶 、 孩 子 和 其 他 直系 条 属 的 账户 ) 、 直 接 或 间接 拥有 的 
货币 账户 (如 信托 账户 和 退休 金 账户 ) 等 。 


如 果 CFA 会 员 和 候选 人 家 庭 成 员 账 尸 和 其 他 客 尸 账户 一 样 是 支付 服务 费 的 ， 那 么 CFA 会 员 和 候选 人 就 必须 同 服 务 其 他 客 刻 一 
样 为 家 庭 成 员 账 尸 提供 服务 ， 而 不 应 该 因为 家 庭 成 员 账户 的 天 系 将 其 特殊 对 待 。 


3. 推 荐 的 合 规 流程 


ERA 会员 和 候选 人 应 该 或 励 公司 建立 相应 的 程序 ， 来 处 理由 于 分 析 师 个 人 账户 区 易 而 导致 的 利益 冲突 ， 如 免 客 己 或 公司 的 利益 党 损 。 
公司 应 建立 适合 目 己 的 合 规 流程 ， 不 同 公司 的 流程 需要 具体 确定 ， 但 所 有 的 公司 都 应 该 建立 以 下 几 项 基本 的 程序 : 


第 一 ， 限 制 参与 股票 PO。 由 于 IPO 的 股票 在 面向 市 场 后 会 在 短 时 间 内 出 现 巨 大 的 升值 空间 ，CFA 会 员 和 候选 人 可 以 通过 不 
参与 股票 |PO 的 方式 来 避免 利益 冲突 的 友 生 。 


第 二 ， 投 资 私募 股权 的 限制 。 私 募股 权 属 于 高 风险 的 投资 ， 公 司 一 般 不 会 建议 客 尸 投 资 私 更 股权。 当 私 募股 权 的 项 目 在 二 级 
市 场 成 功 退 出 时 ， 将 会 和 股票 I|PO 一 样 获 得 巨大 的 收益 ， 因 此 ， 如 果 CFA 会 员 和 候选 人 个 人 投资 了 私募 股权 ， 融 很 有 可 能 人 在 股权 


需要 退出 时 向 客 尸 大力 推 荐 ， 从 而 加 剧 利益 冲突 的 产生 。 因 此 ， 公 司 需 要 严格 限制 容 人 购买 私募 股权 ， 并 且 建 立 适合 的 监管 流程 
和 审查 程序 。 


第 三 ， 设 置 股票 的 锁定 期 。 为 避免 CFA 会 员 和 候选 人 的 私人 投资 交易 优先 于 客 尸 的 投资 从 而 产生 利益 冲突 ， 可 对 CFA 会 员 和 和 
候选 人 私人 投资 的 股份 设置 股票 的 锁定 期 ， 即 不 能 在 预期 客户 或 雇主 交易 之 前 进行 交易 


第 四 ， 汇报 机 制 。 上 级 应 对 员工 私人 投资 建立 汇报 流程 机 制 ， 流 程 应 包括 : 披露 个 人 或 个 人 受益 账户 的 持 有 证 券 、 对 公司 和 
员工 交易 的 反复 确认 、 参 与 1PO 的 事前 审批 等 。 


第 五 ， 披 露 政策 。 必 要 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 应 向 投资 人 完整 披露 公司 关于 私人 交易 的 政策 。 
4. 案 例 


案例 1: 艾 伦 是 股票 研究 分 析 师 ， 他 不 建议 其 雇主 购买 一 只 股票 ， 是 因为 他 想 自 己 优先 购买 该 股票 ， 所 以 不 希望 等 天 该 建议 
馈 历 主 玉 纳 后 买 入 该 股票 推 高 其 价格 。 


解析 : 艾 伦 在 其 雇主 获得 收益 之 前 ， 优 先 目 己 购买 获 利 ， 他 把 目 己 利益 放 在 雇主 利益 之 前 违反 准则 VI (B) 。 


案例 2: 亚 伦 是 一 家 保险 经 纪 公司 的 分 析 师 ， 他 正在 为 公司 各 地 的 分 支 机 构 做 一 份 报 告 。 在 报告 中 ， 他 给 出 了 行业 内 一 家 龙 
头 公 司 的 负面 评价 。 第 二 天 ， 亚 伦 的 报告 被 印刷 分 友 给 公司 的 销售 队伍 和 公众 客 尸 。 报 告 中 建议 短期 和 中 期 的 投资 者 出 售 这 家 万 
头 公司 的 股票 。 在 报告 被 传播 出 去 几 分 钟 之 后 ， 公 司 交 易 部 门 主管 莉莉 便 停 止 了 买 入 这 家 公司 股票 的 操作 ， 转 而 迅速 准备 卖 出 。 
者 者 宣称 她 进行 这 样 的 操作 是 为 了 预期 机 构 投资 者 将 出 售 该 股票 。 


解析 : 莉莉 预 见 到 股票 和 期 权 市 场 都 会 对 “ 卖 出 ”的 建议 有 所 有 反应， 但 她 没有 在 上 自己 为 公司 进行 交易 之 前 为 客户 买 入 或 卖 出 
股票 提供 行动 的 时 间 窗 口 。 在 报告 向 大 众 传播 时 束 采 取 交 易 ， 和 者 痢 为 自己 公司 的 交易 很 有 可 能 可 以 压低 “ 买 入 ”的 价格 而 拾 
高 “ 卖 出 ”的 价格 。 莉 者 如 果 等 到 客户 充分 接收 和 考虑 亚 伦 的 建议 后 ， 再 对 自己 的 账户 进行 操作 ， 则 可 避免 利益 冲突 。 因 此 ， 莉 
者 的 行为 违反 了 准则 VI (B) 。 


案例 3: 蒂 关 尼 帮 助 客户 管理 若干 股票 交易 账户 的 同时 用 她 丈夫 的 名 义 开 有 一 个 股票 交易 账 尸 。 当 在 购买 热点 股票 时 ， 她 首 
先 用 丈夫 的 账 尸 购买 ， 如 果 还 有 剩余 购买 额 硫 的 话 ， 再 蔡 其 客户 购买 。 


解析 : 蒂 关 尼 艾 夫 的 账户 视 同 为 自己 收益 的 账 尸 ， 在 做 交易 时 ， 她 把 目 己 的 利益 放 在 了 客 己 利益 之 前 ， 违 反 准 则 VI (B) 。 


当 存 在 利益 中 突 时 ， 她 必须 首先 为 她 客 尸 购买 股份 ， 再 为 她 丈夫 购买 热点 股票 。 
案例 4: 杰 森 是 A 基金 公司 的 基金 经 理 ， 他 管理 退休 金 账 尸 ， 这 其 中 包括 他 父母 的 退休 账户 。 每 当 有 新 股 友 行 可 认购 时 ， 他 


首先 将 新 股份 额 分 配给 所 有 其 他 适合 投资 的 客 尸 ， 然 后 才 会 将 剩余 部 分 分 配给 其 父母 的 账户 (满足 IPS 要 求 的 条 件 时 ) 。 
解析 : 杰 和 森 的 父母 也 是 其 公司 的 客 尸 ， 有 权 享 受 与 公司 其 他 客户 相同 的 签 遇 ， 所 以 他 违反 了 准则 VI (B) 。 
2.6.3 准则 VI (C) : 介绍 费 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 在 做 产品 或 服务 的 推荐 时 ， 必 须 事前 向 客 尸 、 潜 在 客 尸 及 公司 披露 任何 收 到 或 支付 的 佣金 、 利 益 或 好 处 。 


何 老 师 襄 


0 还 需要 问 居 主 披露 ， 因 为 CFA 会 员 和 候选 人 收取 了 介绍 费 束 相当 于 收取 了 额外 好 处 ， 因 此 ， 必 须 向 雇 
主 披露 。 


但 在 雇主 已 知晓 介绍 费 存 在 的 情况 下 ，CEFRA 会 员 和 候选 人 就 无 须 向 雇主 二 次 披露 。 


此 外 ， 介 绍 费 的 披露 必须 在 事前 进行 ， 因 为 要 让 客户 客观 衡量 其 选择 产品 或 服务 的 真实 价值 。 


2. 指 南 


CERA 会 员 和 候选 人 有 责任 告知 雇主 、 客 户 及 潜在 客户 其 推荐 产品 时 收 到 的 任何 介绍 费用 。 


这 类 扳 露 可 以 让 客户 或 雇主 判断 CFA 会 员 和 候选 人 推荐 的 服务 有 无 偶 祖 倾 问 以 及 帮助 客户 和 雇主 评估 出 真正 的 服务 成 本 。 
CFA 会 员 和 候选 人 应 在 客户 、 潜 在 客户 签订 任何 正式 的 合约 之 前 ， 披 露 将 收 到 或 支付 的 介绍 费 。 
“CFA 会 员 和 候选 人 必须 披露 介绍 费 的 性 质 。 


3. 推 荐 的 合 规 流 程 

CEA 会 员 和 候选 人 应 当 或 励 其 所 在 公司 制定 介绍 费 的 管理 程序 。 

Y 司 可 以 完全 蔡 止 介绍 费 的 收取 ;如 不 禁止 ， 应 建立 详细 的 审批 程序 。 

Y 司 应 同 客 户 提供 可 收取 的 介绍 费用 说 明 ， 并 且 及 时 更 新 《至 少 每 季度 一 次 ) 收取 费用 的 金额 和 性 质 。 


D> 


D> 


4. 案 例 


案例 1: C 证 券 公 司 和 W 投 资 顾问 公司 签订 了 一 份 推荐 协议 。 协 议 约定 ，C 公 司 向 W 公 司 推荐 所 有 潜在 的 免税 账户， 包括 养老 
金 、 利 益 分 配 账 己 、 捐 赠 账 户 等 。 作 为 回报 ，W 公 司 定期 给 C 公 司 证 券 投 资 建议 ， 并 且 让 其 员工 为 C 公 司 的 客户 服务。 此 外 ，W 
公司 还 定期 为 C 公 司 做 月 度 经 济 分 析 ， 并 将 所 有 推荐 账户 的 佣金 聚集 起 来 交 给 C 公 司 用 于 投资 操作 。 


托尼 是 W 公 司 的 合伙 人 ， 他 计算 出 C 公 司 研究 部 门 每 年 的 增 量 成 本 约 有 2 万 美元 。C 公 司 在 W 公 司 获 得 的 介绍 费 收 入 有 20 万 
美元 ， 此 外 ， 通 过 聚集 佣金 的 投资 又 使 W 公 司 的 成 本 增加 了 1 万 美元 。 


弗兰克 是 M 公 司 的 首席 财务 执行 官 ， 他 联系 托尼 并 表示 他 正在 寻找 一 位 投资 经 理 对 M 公 司 的 利益 分 配 账 户 进 行 管 理 。 并 对 托 
尼 襄 : “我 的 朋友 Hill 在 C 公 司 工作 ， 他 晕 无 保留 地 同 我 推荐 你 们 公司 ， 这 对 我 来 襄 已 经 很 好 了 ， 我 们 可 以 成 交 吗 ? ”托尼 接受 
了 这 个 新 的 账 尸 ， 但 是 并 没有 披露 他 的 公司 和 CC 公司 之 间 签 订 J 过 推荐 协议 。 


解析 : 托尼 违反 了 准则 VI (C) ， 因 为 他 没有 同 潜在 客户 披露: C 公 司 在 实际 服务 中 存在 客 己 介绍 费 以 及 向 C 证 券 公司 提 供 
无 限期 研究 服务 的 佣金 。 此 信息 如 果 家 披露 ， 弗 三 克 很 可 能 会 重新 考虑 C 公 司 的 推荐 ， 并 且 能 够 对 W 公 司 的 服务 进行 更 准确 的 评 


价 。 


案例 2: 杰 妮 在 中 央 银 行 信托 部 工作 。 她 只 要 向 中 央 银 行 的 信托 经 纪 人 或 私人 理财 部 门 推荐 产品 并 且 只 要 成 功 销售 ， 融 可 以 


J 日 


获得 报酬 。 她 向 私人 理财 部 门 推荐 了 一 些 客 尸 ， 但 是 并 未 披露 她 和 中 央 银 行 之 间 的 协议 关系 。 


解析 : 杰 妮 违反 了 准则 VI (C) ， 因 为 她 没有 向 客 尸 撤 露 在 中 央 银 行 的 推荐 可 以 获得 相应 的 报酬 。CFA 准 则 没有 区 分 第 三 万 
支付 的 客 尸 推荐 报酬 以 及 公司 某 部 门 为 了 吸引 新 的 业务 而 支付 的 客户 推荐 报酬 之 间 有 什么 区 别 。CFA 会 员 和 候选 人 必须 披露 所 有 
的 客户 推荐 报酬 。 所 以 ， 杰 妮 必须 在 推荐 产品 时 ， 融 应 当 执 露 中 央 银 行 各 部 门客 户 推荐 报酬 的 安排 。 拟 露 的 内 容 包括 报酬 的 性 质 
和 实际 的 价值 ， 并 且 应 该 以 书面 的 形式 对 上 述 相关 信息 进行 披露 。 


案例 3: 保罗 是 A 公司 的 基金 经 理 ，A 公 司 是 专 为 高 净值 人 士 管理 资产 的 基金 公司 。 保 罗 将 其 大 部 分 的 佣金 业务 分 配给 他 朋友 
的 B 经 纪 公司 ， 但 该 公司 提供 的 报告 没有 太 多 参考 意义 。 作 为 回报 ，B 公 司 会 为 保罗 介绍 大 客户。 这 种 安排 没有 航 扑 露 给 其 雇主 A 
公司 以 及 由 B 公 司 介 绍 给 保罗 的 客户 。 


解析 : 保罗 没有 通知 他 的 雇主 这 项 介绍 费 安 排 ， 违 的 了 准则 VI (C) 。 


2.7 ”准则 VE: CFA 会 员 和 候选 人 的 责任 太 大 大 


2.7.1 ”准则 VI (A) : CFA 会 员 和 候选 人 的 行为 


1. 原 则 


CFA 会 员 和 候选 人 均 不 得 参与 任何 损害 CFA 协 会 名 誉 及 信用 的 行为 ， 亦 不 可 损害 CFA 考 试 的 信任 性 、 有 效 性 及 安全 性 。 


何 老师 况 


准则 证 A》 规范 CFA 会 员 和 候选 人 的 行为 ， 包 括 日 第 行为 和 考场 纪律 。 
CFA 会 员 和 候选 人 不 能 考试 作 浆 ， 必 须 严 格 遵守 考场 纪律 ， 不 能 提供 CFA 考 试 的 机 密 信 息 ( 如 考题 )， 不 能 利用 CFA 协 会 的 关系 为 自身 谋 利 ， 


也 不 能 提供 误导 性 信息 等 。 


该 准则 允许 CFA 会 员 和 候选 人 及 表 关 于 CFA 考试 或 协会 的 个 人 观点 。 


2. 指 南 

“CFA 会 员 和 候选 人 均 不 得 参与 任何 损害 CFA 诚 信 的 行为 ， 包 括 : 
-在 CFA 考 试 或 任何 其 他 考试 中 作 浆 。 

-违反 CFA 协 会 关于 考场 纪律 的 规章 制度 。 

向 候 选 人 或 社会 大 众 提供 CEA 考试 的 机 密 信息 。 

忽视 或 设法 绕 开 CFA 协 会 为 考试 设置 的 安全 措施 。 

:不当 利 用 CFA 协会 的 天 系 来 实现 个 人 或 职业 目的 。 

-在 职业 行为 述职 报告 或 CFA 协 会 继续 教育 项 目 中 提供 误导 性 信息 。 


.机密 信息 


CFA 协会 严格 保护 CFA 考试 内 容 以 及 考试 过 程 的 城 信 ， 且 么 止 候选 人 泄露 考试 中 的 机 密 信息 。 

附加 限制 

候选 人 在 考试 中 违反 考试 规定 ， 如 违反 有 关 计 算 器 、 个 人 随身 物品 、 候 选 人 宣 痪 等 规定 ， 融 违反 了 VI (A) 。 
-陈述 个 人 观 操 

该 准则 允许 CFA 会 员 和 候选 人 上 友 表 任何 天 于 CFA 考试 或 协会 的 个 人 观 点 。 

3. 案 例 


案例 1: 杰 森 是 几 个 小 公司 的 投资 者 和 天 系 顾问 ， 这 些小 公司 希望 可 以 让 更 多 的 投资 者 知晓 。 同 时 ， 杰 森 也 是 他 所 在 城市 的 
CFA 协 会 分 会 主席 。 为 了 给 客户 特殊 的 万 便 ， 杰 森 只 让 他 的 客 尸 公 司 在 当地 的 CFA 协 会 做 演讲 展示 。 


解析 : 杰 森 利用 他 在 CFA 协会 的 志愿 职务 ， 为 他 和 他 的 客户 谋取 私利 ， 损 害 了 CFA 协会 的 声誉 ， 因 此 ， 违 反 准 则 VI (A) 。 


案例 2: 约翰 是 一 名 CFA 考试 的 监考 人 员 ， 他 在 考试 前 一 晚 看 到 了 CFA LEVEL 工 考试 的 副本 ， 并 辐 两 名 考生 提供 有 天 考试 的 
言 息 ， 以 便 使 用 该 信息 准备 考试 。 


解析 : 和 考试 相关 的 信息 在 考 前 属于 协会 机 密 文 件 ， 不 能 向 外 界 披露 ， 约 翰 及 两 名 考生 都 违反 了 VI (A) 。 
案例 3: 在 完成 I 级 考试 后 的 一 周 内 ， 莉 草 和 其 他 几 个 人 在 论坛 上 开始 讨论 一 些 最 难 的 问题 ， 并 尝试 确定 正确 的 答案 。 


解析 : 莉莉 等 人 通过 小 组 讨论 有 天 正确 答案 的 行为 违反 了 准则 VE (A) ， 因 为 CFA 协会 认为 所 有 考试 题目 和 答案 都 是 考生 应 


案例 4: 弗兰克 作为 CFA 协 会 GIPS 执 行 委 员 会 的 成 员 ， 负 责 对 GIPS 准 则 进行 编写 、 修 改 以 及 执行 。 作 为 执行 委员 会 成 员 ， 他 


可 以 接触 到 一 些 GIPS 的 机 密 信息 。 他 告诉 他 的 客 尸 ， 他 可 以 用 他 的 身份 更 好 地 协助 客 己 遵守 GIPS 准 则 的 变化 。 


解析 : 弗 三 克 正 在 利用 他 与 GIPs 执 行 委员 会 的 天 系 来 拓展 客户 ， 他 暗示 客户 将 使 用 机 密 信息 来 提高 其 客户 利益 时 ， 弗 三 殉 
正在 损害 CFA 协 会 的 声 省 和 诚信 并 违反 VI (A) 。 


2.7.2 ”准则 VI (B) : 关于 CFA 协会 和 称号 的 引用 


1. 原 则 


在 涉及 CFA 协会 、CFA 会 员 资 格 、CFA 称 号 或 考试 候选 人 的 引用 时 ，CFA 会 员 和 候选 人 不 能 错误 或 伟大 陈述 其 代表 的 意义 。 


何 老师 说 
准则 讶 (B〉 规 范 CFA 会 员 和 候选 人 如 何 引 用 CFA 协 会 和 CFA 称 号 。 


2. 指 南 


-如何 使 用 CFA 
CER 是 形容 词 ， 不 是 名 词 ， 所 以 \CERAs“ 是 错误 的 表达 。 
"CFA 三 个 字母 必须 大 写 。 
“通过 CFA level I” 的 表达 是 错误 的 ， 可 表达 成 "通过 CFA 一 级 考试 “。 
"C.F.A. 是 错误 的 表达 ， 不 能 加 点 。 
-个 人 不 能 根据 CFA 创造 新 的 词汇 或 用 法 。 
CFA 只 能 用 于 个 人 ， 不 能 用 于 公司 的 称号 中 。 
:不 能 过 于 强调 CFA 的 称号 ， 不 能 加 大 或 加 粗 CFA 字体 。 
能 引用 通过 CFA 考试 的 预期 时 间 和 发 证 时 间 。 
:通过 从 CEA 三 级 考试 ， 但 还 未 收 到 证 书 的 人 士 ， 不 能 使 用 CFA 称号 。 
在 简历 中 引用 CFA 称号 时 ， 必 须 注 明 证 书 贫 发 日 期 并 且 注 明 CEA 协 会 是 授予 证 书 的 机 构 。 
只 能 在 个 人 名 乒 或 信封 上 引用 CFA 标志 。 
-CFA、PHD 和 CPA 的 前 后 顺序 不 做 要 求 。 


一 旦 成 为 CFA 会 员 ， 必 须 满足 下 列 事项 以 保证 会 员 资 格 : 


每 年 上 交 职 业 行 为 述职 报告 (professional conduct statement) 。 
每 年 缴 付 会 员 费 用 。 


-使 用 CFA 称 号 

如 果 CFA 持 证 之 后 未 能 满足 持 证 人 的 要 求 ， 束 不 能 再 使 用 CFA 称 号 。 除 非 持 证 资格 重新 激活 ， 才 能 称 上 自己 是 CFA 持 证 人 .。 
引用 候选 人 资格 

我 们 在 注册 了 CFA 考 试 之 后 和 收 到 成 绩 之 前 可 称 目 己 为 CFA 候 选 人 。 


陈述 一 次 性 通过 三 级 考试 是 可 以 的 ， 因 为 陈述 的 是 事实 ,但 不 可 因此 说 明 目 己 的 能 力 高 于 别人 或 可 以 获得 一 个 更 高 的 预期 未 


3. 推 荐 的 合 规 流 程 


FA 会 员 和 候选 人 应 根据 准则 证 (B)》 的 要 求 通 过 书面 信息 及 附加 指引 同 公司 法 律 部 、 合 规 部 、 公 共 关 系 部 和 市 场 部 进行 宣传 。 
FA 会 员 和 候选 人 应 避 励 公司 根据 准则 姬 (B)》 的 要 求 建立 模板 ， 授 权 相 关 部 门 〈( 比 如 合 规 部 对 CFA 协 会 会 员 、 尖 衔 、 候 选 人 的 引用 统一 合 


规 。 


4. 案 例 


案例 1: AMA 投 资 公司 的 一 份 宣传 材料 宣称 ， 公 司 所 有 的 合伙 人 都 是 CFA 会 员 ， 并 且 一 次 性 通过 了 CFA 考试 。 这 个 宣传 明显 
地 将 这 一 事实 和 AMA 公 司 共 同 基金 民 好 的 投资 表现 关联 起 来 。 


解析 : 如 果 情 况 属 实 ，AMA 公 司 可 以 宣称 公司 所 有 合伙 人 都 是 CFA 会 员 ， 并 且 一 次 性 通过 了 CFA 的 考试 。 但 这 些 事 实 不 应 
该 与 投资 表现 联系 起 来 ， 也 不 应 该 暗示 公司 员工 有 卓越 的 投资 能 力 。 上 暗示 CFA 会 员 投 资 表现 更 好 ， 或 是 一 次 性 通过 了 CFA 考 试 的 
人 相 比 没有 一 次 性 通过 考试 的 人 更 加 成 功 ， 都 违反 准则 VI (B) 。 


案例 2: 在 获得 CFA 证 书 ? 年 后 ， 者 和 莉 辞 云 了 投资 分 析 员 的 职务 ， 并 开始 了 两 年 的 环球 之 旅 。 在 这 两 年 之 辣 ， 莉 刺 没有 从 事 
及 资 行业 的 业务 ， 因 此 她 没有 提交 职业 行为 述职 报告 ， 也 没有 缴纳 会 员 费 。 在 她 结束 旅行 之 后 ， 她 成 为 一 个 目 我 雇用 的 分 析 师 ， 
以 独立 承包 人 的 身份 接受 业务 。 在 没有 提交 述职 报告 和 补 交 会 费 激活 CFA 会 员 资 格 的 情况 下 ， 她 融 在 新 印刷 的 名 片上 写 了 上 自己 是 


CFA 会 员 。 

解析 : 莉莉 违反 了 准则 VI (B) ， 因 为 她 不 提交 述职 报告 或 没有 缴纳 会 费 ， 其 CFA 会 员 资 格 已 经 被 目 动 暂 停 。 因 此 ， 她 不 能 
继续 使 用 CFA 头衔 。 当 她 提交 述职 报告 并 补 交 会 费 和 完成 会 员 资 格 激活 手续 后 ， 才 可 以 继续 使 用 CFA 头衔 。 

案例 3: 坦 尔 斯 已 经 从 他 的 公司 退休 ， 但 他 没有 向 CFA 协会 提交 完整 的 职业 操守 声明 ， 也 没有 文 付 他 的 CFA 协会 会 费 。 然 
而 ， 查 尔 斯 设计 了 一 张 普通 名 片 (没有 公司 标志 ) ， 他 继续 在 名 字 后 加 上 “CFA-” 。 

解析 : 由 于 他 没有 提交 职业 操守 声明 ， 而 且 停 止 缴 纳 会 费 ， 他 的 会 员 资 格 已 被 暂停 ， 他 必须 放 痉 使 用 CFA 拾 头 ， 但 他 仍 继续 
使 用 ， 所 以 查尔斯 违反 了 准则 VI (B) 。 


案例 4: 琳 达 自 2000 年 以 来 一 直 是 CFA 的 持 证 人 。 她 在 与 正 考虑 加 入 CFA 考试 的 一 个 朋友 的 对 话 中 ， 表 示 她 从 CFA 考试 中 学 
习 到 了 很 多 知识 ， 许 多 公司 也 要 求 其 员工 成 为 CFA 持 证 人 。 她 建议 很 多 想 从 事 投资 管理 职业 的 人 参加 CFA 考试 。 


解析 : 琳 达 的 陈述 符合 事实 : 包括 CFA 考 试 提高 了 她 的 知识 水 平 ， 许 多 公司 要 求 CFA 持 证 的 评论 均 为 事实 ， 所 以 她 的 评论 符 
合 准 则 VI (B) 。 


3 ”人 研究 报告 的 客观 性 标准 


本 方 识 明 
早期 的 华尔街 因为 缺少 监管 ， 充 斥 痢 各 种 其 统 客 户 的 现象 。 很 多 研 客 员 所 写 的 研 完 报告 并 疫 有 为 客户 的 利益 看 想 ， 只 是 关注 目 吴 的 利益 ， 并 设 
有 秉承 独立 客观 性 ， 损 害 了 资本 市 场 的 利益 。 


在 这 种 情况 下 ，CFA 协 会 制定 了 一 系列 标准 以 保证 分 析 师 在 撰写 研究 报告 时 保持 独立 客观 性 。CFA 协 会 布 望 公司 能 采用 这 些 标准 来 制定 公司 内 
部 的 相关 政策 以 加 强 研究 报告 的 有 效 性 ， 同 时 提高 公司 的 信誉 水 平 。 


知识 点 目 查 清 
:ROS 概 述 


:ROS 具 体 条 款 


交易 分 配 : 公平 交易 与 披露 
-投资 目标 改变 


3.1 ”ROS 概述 


3.1.1 概述 


-研究 报告 的 客观 性 标准 (research objectivity standards，ROS) 是 为 管理 和 披露 利益 冲突 而 制定 的 明确 的 、 可 衡量 的 标准 ， 这 些 利 
荔 冲 突 可 能 会 对 投资 专业 人 士 开 展 独 立 研究 、 进 行 客观 评价 形成 障碍 。 


:采用 研究 报告 的 客观 性 标准 的 公司 ， 其 利益 冲突 管理 更 为 有 效 ; 并 且 对 于 投资 者 来 说 ， 合 理 公平 的 披露 能 更 加 充分 地 了 解 研究 报告 中 潜在 的 
利益 冲突 ， 从 而 做 出 更 理性 的 判断 。 


基本 原则 : 客户 的 利益 应 永远 优先 于 投资 专业 人 士 的 利益 和 其 屠 主 的 利益 
0 能 确保 研究 报告 和 建议 的 准确 性 。 这 是 因为 研究 报告 的 客观 性 标准 仅仅 是 监督 研究 分 析 过 程 是 否 符 合 道 德 标 
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3.1.2 ”公司 需 达 到 以 下 目标 


准备 研究 报告 、 确 立 投资 建议 、 采 取 投 资 行为 ， 确 定 政策 、 程 序 并 进行 披露 ， 以 确保 永远 将 客户 的 利 蔓 置 于 雇员 利益 和 公司 利益 
对 公司 或 是 雇员 与 现 有 或 潜在 客户 所 存在 的 实际 利益 冲突 ， 给 予 完整 、 公 平 、 有 效 的 披露 。 

由 于 利益 冲突 会 对 研究 的 独立 性 和 客观 性 产生 影响 ， 为 最 小 化 利益 冲突 ， 应 制定 完善 的 相关 政 朱 和 程序 。 
-形成 行业 目 律 性 标准 ， 且 该 标准 应 该 是 具体 的 、 可 评 佑 的、 可 论证 的 。 

:为 投资 专业 人 士 创造 文 持 、 辟 励 、 奖 励 遵守 道 德行 为 的 工作 环境 。 


3.1.3 ”ROS 中 所 涉及 的 名 词 


-ROS 涉及 的 员工 (covered employee) 。 

研究员: 那些 开展 调研 、 编 写 研究 报告 、 进 行 投资 建议 的 员工 ;或 参与 调研 过 程 的 员工 。 

理财 经 理 / 基 金 经 理 : 代表 顾客 或 公司 利益 采取 投资 行为 ， 或 在 投资 决策 过 程 中 与 提供 投资 建议 或 做 出 投资 决策 有 关 的 员工 。 
过 影响 研究 报告 或 投资 建议 ， 在 个 人 或 专业 层面 能 够 获得 好 处 的 员工 。 

直系 亲属 (immediate family) : 那些 主要 住所 与 ROS 所 涉及 的 员工 一 致 的 个 人 。 


:投资 顾问 关系 (investment aqvisory relationship) : 投资 经 理 可 以 自主 决定 如 何 对 客户 的 资金 进行 投资 (investment 
Gisoretion) a 


人 (personal ;investments and trading) : 维持 多 头 、 空 头 或 者 其 他 衍生 产品 头寸 的 交易 ， 这 些 交 易 能 为 个 人 投资 者 创 
, 生 私 六 逢 | 益 
五代 人 不 人 名 


J 


:公开 露面 (public appearance) : 参加 研讨 会 、 公 开 论 坛 (包括 有 互动 的 电子 论坛 ) 、 媒 体 采 访 或 其 他 公开 演讲 活动 。 


3.2 ” ROS 具体 条 于 


何 老 师 襄 


ROS 有 具体 条 款 (requirements and recommended compliance procedures) 一 共有 11 条 ， 但 不 用 像 道 德 规范 与 专业 行为 准则 那样 每 一 
条 都 区 分 开 来 记忆 。 这 里 的 11 条 ， 我 们 可 以 混合 在 一 起 记忆 ， 只 需要 知 道 正 确 的 做 法 是 什么 ， 哪些 行为 是 违反 ROS 的 就 可 以 了 。 


条 其 体 的 条 球 分 为 必须 做 到 的 要 求 “ 和 ,建议 ”， 但 要 求 做 到 的 内 容 | 类 似 于 道德 准则 的 * 内 容 “， 而 ` 建 议 “ 的 部 分 类 似 于 
对 芝 须 做 到 的 要 采 “做 的 详细 说 明 。 所 以 这 两 部 分 内 容 也 不 用 刻意 地 区 


3.2.1 ”人 研究 客观 性 政策 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


.公司 应 该 出 具 正 式 的 书面 政策 (formal written Policy) ， 该 政策 应 传达 给 全 体 员 工 ， 并 使 所 有 客户 均 能 获取 。 
公司 应 确立 监督 流程 (supervisory procedures) ， 以 确保 公司 和 ROS 所 涉及 的 员工 的 行为 与 政策 和 适用 法 律 保持 一 致 。 
公司 应 有 高 级 官员 (senior officer) 每 年 对 现 有 及 潜在 客户 宣称 遵守 ROS， 以 保证 公司 行为 符合 公司 政策 要 求 。 
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2. 推 荐 流程 


-公司 应 有 一 个 有 效 的 政策 ， 该 政 全 能 够 识别 ROS 所 监 窟 的 员工 的 工作 职级 、 工 作 职 能 和 所 在 部 门 ， 还 应 能 识 列 是 任 提 供 了 一 套 道 德 规范 。 
ROS 所 监管 的 员工 是 否 服 从 该 政策 。 


-ROS 所 监 浓 的 员工 应 接受 定期 培训 ， 并 按 要 求 每 年 在 关于 对 政策 的 理解 和 巡 循 情况 的 书面 材料 中 做 出 证 明 。 
` 需 对 以 下 利益 冲突 进行 充分 披露 : 


(1) 与 投资 银行 或 公司 财务 之 间 存 在 合作 关系 。 
(2) 参与 市 场 膏 销 活动 。 

(3) 与 公司 友 行人 之 间 存 在 持续 的 工作 关系 。 
(4) 个 人 投资 与 交易 。 


(5) 公司 投资 与 交易 。 


能够 清晰 描述 影响 研究 分 析 师 薪酬 的 因素 。 
-披露 客户 如 何 获 得 研究 报告 。 
:将 公司 政策 发 布 在 网 上 ， 以 方便 客户 获得 。 


3.2.2 ”公开 襄 面 
1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 
ROS 涉 及 的 员工 企 公 开 露 面 给 出 观点 和 讨论 投资 推荐 意见 时 ， 需 要 宛 分 披露 个 人 和 公司 的 利益 冲突 。 


2. 推 荐 流程 


公开 露面 包括 参与 研讨 会 、 论 坛 ， 以 及 电台 、 电 视 及 其 他 媒体 的 采访 
公开 露面 需 为 观众 提供 足够 的 信息 ， 以 达到 以 下 目的 : 


; 或 者 在 公开 演讲 活动 中 给 予 投资 推荐 意见 。 


(1) 能 帮助 观众 对 研究 和 建议 的 客观 性 进行 评价 。 
(2) 能 帮助 观众 评判 投资 的 一 致 性 。 


(3) 能 够 告知 观众 结合 目 身 投资 需求 与 限制 来 判断 投资 的 可 行 性 。 
-披露 所 有 的 利益 冲突 包括 : 


(1) 被 研究 对 象 是 不 是 公司 投资 银行 部 门 或 公司 融资 部 门 的 客户 。 


(2) 研究 分 析 师 是 否 曾 参与 或 正在 参与 与 被 研究 对 象 有 关 的 市 场 营 销 活动 。 


以 合理 的 价格 提供 充分 完整 的 研究 报 富 ， 该 报 生 应 披露 以 下 信息 : 非 客 己 人 群 是 合 能 获得 该 研究 报 号 ， 报 扎 的 大 至 费用 ， 以 及 如 何 获 取 报 


为 方便 客户 购买 或 浏览 报告 ， 公 司 应 准备 各 种 可 得 的 版 本 ， 例 如 网 页 版 等 。 
3.2.3 ”合理 且 充 分 的 基础 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


.公司 能 提供 充分 的 证 据 ， 可 以 证 明 研 究 报告 和 建议 是 合理 且 充 分 的 ， 类 似 于 准则 V (C) 条 款 。 
.公司 应 指定 个 人 或 组 织 对 所 有 的 研究 报告 和 建议 针对 合理 性 进行 查阅 和 审批。 


2. 推 荐 流程 


:在 提供 建议 或 改变 建议 时 ， 应 同 客 户 提供 足够 的 文 持 材料 与 信息 。 
在 对 一 个 公司 进行 投资 推荐 时 ， 应 及 时 扳 露 该 证 券 的 当前 市 场 价格 。 


3.2.4 与 投资 银行 部 门 的 天 系 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


人 
公司 应 建立 有 效 的 政策 和 程序 。 从 形式 上 来 说 ， 需 要 将 研究 分 析 师 与 投资 银行 部 门 进行 隅 离 。 从 实质 上 来 看 ， 投 资 银行 的 规定 不 能 影响 研究 
报告 或 投资 建议 ， 比 如 投资 银行 部 门 的 业绩 目标 与 研究 部 门 的 薪酬 不 能 挂钩 。 


在 组 织 架 构 上 ， 公 司 应 确保 分 析 师 不 同 投 资 银行 部 门 或 者 其 他 可 能 会 影响 分 析 师 独立 性 的 部 门 进行 汇报 ， 同 时 也 不 受 这 些 部 门 的 监管 和 控 


:公司 应 避免 投资 银行 部 门 、 公 司 融 资 部 门 复 查 、 修 改 、 审 批 或 否决 研究 报告 及 其 建议 。 
2. 推 荐 流程 


-研究 部 门 与 投资 银行 部 门 在 报告 肥 表 前 的 交流 : 


(1) 不 应 残 投 资 建议 进行 交流 。 

(2) 应 通过 合 规 部 或 法 律 部 进行 交流 。 

(3) 投资 银行 部 门 或 公司 融资 部 门 在 复查 报告 时 仪 需 束 报告 的 事实 信息 (factual information) 进行 核实 以 及 识别 潜在 的 
利益 冲突 。 任 何 与 投资 建议 方面 的 信息 都 不 能 与 投资 银行 部 门 交 流 。 

(4) 所 有 书面 或 者 口头 交流 都 应 被 记录 下 来 ， 并 由 合 规 部 或 法 律 部 作为 中 | 间 人 交流 。 

:站 次 公开 发 行 和 二 次 增发 的 静默 期 (quiet period) 规定 : 


静默 期 应 该 保证 分 析 师 的 研究 报告 和 建议 不 能 基于 从 投资 银行 部 门 获 得 的 一 些 公司 内 幕 信 息 。 首 次 公开 友 行 的 静默 期 力 30 
天 ， 二 次 增发 为 10 天 。 在 这 期 间 当 友 生 重大 事件 时 ， 公 司 如 果 能 获得 合 规 部 或 法 律 部 同意 ， 可 友 布 仅 包 含 事实 信息 的 研究 报告 
来 说 明 事件 的 影响 ， 除 此 以 外 在 静默 期 不 能 友 布 相关 公司 的 研究 报告 。 


_ 


分析 师 禁止 参与 市 场 营 销 活动 ， 包 括 为 LPO 和 增发 的 路 演 (road shows) 。 


如 果 人 允许 分 析 师 参加 相关 市 场 营 销 活动 ， 分 析 师 应 在 对 应 公司 的 研究 报告 中 披露 参加 过 相关 采访 或 公开 露面 。 


3.2.5 ”分 析 师 薪酬 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


公司 必须 针对 分 析 师 建立 合理 的 薪酬 体系 ， 薪 酬 包 括 工资 、 奖 金 和 其 他 。 


(1) 公司 的 薪酬 体系 必须 使 得 分 析 师 的 薪酬 与 报告 的 质量 和 建议 的 准确 性 挂钩 。 
(2) 分 析 师 的 薪酬 不 能 与 投资 银行 部 门 或 公司 融资 部 门 的 业绩 直接 挂钩 。 


2. 推 荐 流程 


.公司 需 指定 可 量化 的 标准 对 研究 报告 质量 和 投资 建议 的 准确 性 进行 评估 ， 标 准 应 考虑 论据 的 合理 性 和 充分 性 。 


(1) 薪酬 体系 应 该 适用 于 每 一 名 分 析 师 。 


(2) 上 述 标准 最 好 能 成 为 公司 政策 的 组 成 部 分 ， 并 且 能 被 所 有 现 有 客 尸 和 潜在 客户 知晓。 


尽管 分 析 师 的 薪酬 与 投资 银行 部 门 或 公司 融资 部 门 的 业绩 不 能 直接 挂钩 ， 但 可 以 和 公司 整体 的 业绩 挂钩 ， 这 时 公司 应 该 披露 分 析 师 的 薪酬 多 
大 程度 上 取决 于 公司 投资 银行 部 门 的 收入 。 


3.2.6 与 目标 公司 之 间 的 关系 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


分析 师 在 报告 公开 发 布 前 ， 不 能 提前 将 研究 报告 分 孚 


什 慌 1 : 享 给 目标 公司 ， 也 不 能 与 被 研究 对 象 提前 沟通 研究 报告 中 任何 可 能 与 分 析 师 投资 建议 、 评 
级 建议 或 目标 价格 有 关 的 内 容 。 但 分 析 师 可 以 与 目标 公司 分 圣 事实 性 信息 。 


4 
a 
户 


) 析 师 不 能 向 目标 公司 或 其 他 利益 方 直接 或 间接 承诺 给 出 一 个 有 利于 对 方 的 研究 报告 或 者 特定 的 目标 价格 ， 也 不 能 因 受 到 威胁 而 改变 研究 报 
、 投 资 建 议 或 目标 价格 。 


2. 推 荐 流程 


:与 目标 公司 维持 合理 的 工作 关系 ， 是 分 析 师 一 个 非常 重要 的 职 贡 。 


为 更 好 地 管理 分 析 师 与 目标 公司 之 间 的 关系 ， 应 明确 规范 针对 以 下 情况 分 析 师 该 如 何 处 理 : 
(1) 对 于 重要 礼物 做 出 书面 、 靖 晰 的 定义 ， 以 说 明 何 为 重要 。 
(2) 由 目标 公司 赞助 或 文 付 行程 。 


(3) 与 目标 公司 管理 层 沟通 。 


公司 应 构建 相应 的 程序 ， 以 确保 只 有 在 研究 报告 的 有 关 事 实 经 过 合理 验证 之 后 才能 公开 及 布 披露 。 
-研究 部 门 与 目标 公司 之 间 进 行 沟通 时 : 


(1) 在 研究 部 门将 研究 报告 分 享 给 


目标 公司 之 前 ， 应 先 提 交合 规 部 或 法 律 部 进行 审查 。 


(2) 被 研究 对 象 所 提出 的 所 有 修改 建议 只 有 在 获得 合 规 部 或 法 律 部 同意 后 才能 进行 修改 ;， 且 对 于 修改 部 分 ,分 析 师 应 给 出 
书面 的 佐证 材料 。 


.公司 应 保留 相关 记录 ， 包 括 原始 报告 、 已 分 享 给 目标 公 局 


] 的 部 分 以 及 任何 关于 研究 报告 或 投资 建议 的 修改 。 


3.2.7 个 人 投资 与 交易 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


对 ROS 所 涉及 的 员工 的 个 人 投资 与 交易 (personal investments angd trading) 进 


行 管理 。 
- 确 你 ROS 所 涉及 的 员工 不 会 将 目标 公司 的 有 关 信 


居 分 享 


给 任何 有 能 力 在 客户 之 前 进行 交易 的 人 ， 人 否则 将 会 对 客户 利益 产生 损害 
确保 ROS 所 涉及 的 员工 和 其 卫 系 亲属 成 员 不 会 在 客户 交易 前 为 目 己 或 公司 进行 交易 


荣 止 ROS 所 涉及 的 员工 和 其 直系 亲属 成 员 按 照 以 下 方式 进行 交易 : 交易 方 网 与 员工 目 己 或 公司 最 近 的 公开 投资 建议 或 评级 相反 或 不 一 致 。ROS 
所 涉及 的 员工 正 处 于 财务 困境 的 情形 除外 ， 比 如 文 付 医疗 绚 、 学 费 等 。 


.禁止 ROs 所 涉及 的 员工 和 其 直系 亲属 成 员 在 首次 公开 发 行 之 前 从 被 研究 对 象 或 者 行业 中 其 他 公司 手中 购买 证 券 。 
2. 推 荐 流程 


与 个 人 交易 有 关 的 程序 。 


(1) 若 个 人 交易 获得 合 规 部 或 法 律 部 的 同意 ， 则 应 对 外 披露 。 


(2) 应 定期 提供 一 份 详细 完整 的 个 人 交易 清单 ， 至 少 应 按 年 提供 。 


公司 应 有 适当 的 程序 以 阻止 "提前 交易 “(front running) 。 


(1) 限制 期 (restricted periods) : 分 析 师 至 少 在 研究 报告 友 布 前 的 30 天 和 发 布 后 的 5 天 之 内 不 能 进行 交易 。 
(2) 存在 以 下 两 种 例外 情况 ， 可 以 不 用 严格 按照 上 述 时 间 进 行 操作 : 


一 是 与 公司 有 关 的 重大 消息 上 友 布 或 重大 事件 友 生 ， 该 信息 


是 言 息 已 经 充分 引起 客户 的 重视 ， 并 且 分 析 师 具备 交易 能 力 ， 此 时 分 析 师 
不 用 遵守 限制 期 的 制度 。 


二 是 分 析 师 所 交易 的 不 是 目标 公司 的 证 券 而 是 一 只 含有 目标 公司 证 券 的 基金 ， 这 时 分 析 师 的 交易 不 会 对 市 场 价格 产生 实质 性 
影响 ， 此 时 不 受 限制 期 的 限制 。 


- 茶 止 进行 与 公开 友 表 的 投资 建议 相反 的 个 人 交易 ， 除 去 分 析 师 目 喘 处 于 极端 的 财务 困境 的 情形 。 这 时 ， 公 司 应 对 什么 是 极端 财务 困境 做 出 清 
晰 定义 ， 其 中 员工 个 人 财务 状况 必须 发 生 了 重大 改变 。 此 外 ， 这 种 情况 下 的 个 人 交易 应 获得 事先 同意 ， 并 要 求 书面 记录 。 


“ROS 所 监管 的 员工 应 同 公司 提 供 关 于 个 人 投资 的 完整 清单 ， 以 便 能 够 说 明 其 与 直属 杀 威 相关 的 财务 利益 。 清 单 应 定期 提供 ， 至 少 按 年 提供 。 


We 
疑 。 


3.2.8 ”研究 报告 和 投资 建议 的 及 时 性 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 

.研究 报告 应 及 时 、 定 期 发 布 。 

2. 推 荐 流程 

-研究 报告 应 定期 更 新 ， 并 至 少 按 季 发 布 ， 此 外 ， 当 有 重大 新 闻 或 事件 发 生 时 ， 也 应 更 新 。 

-如果 研究 终止 ， 分 析 师 应 发 布 ` 最 终 “ 的 研究 报告 (final report) ， 应 包括 投资 建议 ， 并 清楚 地 解释 中 断 原因 。 


3.2.9 ” 合 规 与 执行 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 
:有效 执行 各 项 政 集 与 流程 。 


.确定 合理 的 惩罚 措施 。 

.监督 和 审计 合 规 流程 的 有 效 性 。 

.保留 内 部 审计 结果 的 记录 。 

2. 推 荐 流程 

.提供 给 员工 和 客户 一 份 详细 的 清单 ， 列 明 哪 些 行为 是 违规 行为 ， 相 对 应 的 惩罚 措施 是 什么 。 


:将 有 关 信息 和 公司 ROS 其 他 政策 一 起 发 布 在 网 络 上 。 
3.2.10 ”披露 
1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


:充分 和 公允 地 披露 ROS 所 涉及 员工 的 所 有 利益 冲突 。 


2. 推 荐 流程 


:为 保证 披露 内 容 的 完整 性 和 公正 性 ， 应 做 到 以 下 几 点 。 


(1) 披露 应 完整 、 全 面 。 
(2) 应 在 证 明文 件 或 公司 网 站 上 以 突出 的 方式 呈现 出 来 。 
(3) 表述 应 简单 、 易 懂 、 明 确 ， 能 将 ROS 所 涉及 的 员工 和 公司 所 面临 的 利益 ;冲突 的 本 质 告知 客 刻 。 


(4) 相关 披露 或 与 披露 有 关 的 摘要 应 位 于 研究 报告 内 容 的 最 前 面 。 


应 披露 目标 公司 是 否 为 投资 银行 部 门 或 公司 融资 部 门 的 客户 。 


建议 : 研究 报告 的 披露 应 包括 分 析 师 在 研究 报告 友 布 前 的 12 个 月 内 是 否 收 到 报酬 ， 或 友 布 后 的 3 个 月 内 是 否 有 可 能 会 收 到 报 


酬 |。 


-所 有 沟通 方式 部 应 披露 利 益 冲 突 ， 包 括 广告 、 市 场 报告 书 、 研 究 报 告 、 销 售 材 料 、 电 子 通信 或 通过 其 他 载体 进行 的 沟通 


与 客户 沟通 的 信息 披露 ， 应 包括 : 一 是 做 市 活动 ; 近期 言 理 或 认同 官 理 的 让 次 公开 发 行 或 一 次 增 友 的 证 券 ; 分 析 师 所 持 有 的 因 投 资 
建议 而 受益 的 证 券 ， 四 是 与 被 研究 对 象 之 间 的 关系 ， 到 在 被 研究 对 象 人 司 中 担任 董事 、 家 翌 各 庄 或 是 外 测 委 员 会 成 开 


关于 被 研究 对 象 ， 应 披露 以 下 内 容 。 


(1) 被 研究 对 象 是 否 为 公司 其 他 部 门 的 客户 。 

(2) 是 否 为 目标 公司 做 市 商 。 

(3) 在 研究 报告 友 布 前 的 5 个 工作 日 内 ， 公 司 所持 有 的 该 股票 头寸 占 比 是 人 否 超 过 1%。 
(4) 公司 是 否 允 许 报告 的 作者 及 其 直系 杀 属 交易 目标 公司 的 证 券 。 

(5) 公司 员工 及 其 直系 杀 属 的 所 有 权 或 受益 权 。 

(6) 与 目标 公司 之 间 的 天 系 ， 如 董事 、 管 理 层 或 咨询 委员 会 成 员 。 


(7) 在 此 前 12 个 月 内 获得 的 目标 公司 的 重要 礼物 。 


如 采 目 标 公 司 是 公司 其 他 部 门 的 客户 ， 研 究 报告 和 网 站 上 的 拔 露 还 包括 以 下 内 容 。 


(1) 对 于 公司 ， 需 掀 露 公司 与 客户 之 间 天 系 的 本 质 ， 例 如 是 否 对 客户 的 首次 公开 上 友 行 或 并 购 业务 提供 服务 ; 以 及 在 报告 此 
布 前 的 12 个 月 之 内 或 接 下 来 的 3 个 月 内 是 否 收 到 报酬 。 


(2) 对 于 报告 的 作者 ， 需 披露 其 是 否 参 与 与 研究 无 天 的 活动 ; 报 露 该 活动 的 本 质 ， 以 供 客 尸 评 估 是 否 应 将 目标 公司 看 作 公 
司 的 客户 或 该 活动 是 否 属 于 市 场 活 动 ; 扑 露 作者 获得 的 报酬 是 否 取 决 于 投资 银行 业务 部 门 或 公司 融资 部 门 的 收入 。 


-公司 层面 : 


(1) 应 为 给 出 的 投资 建议 或 评级 提供 定性 或 定量 的 信息 以 及 其 他 合理 的 统计 数据 。 
(2) 应 以 分 类 的 方式 提供 评级 的 分 布 情况 ， 以 及 说 明 评 级 是 如 何 随时 间 而 发 生变 化 的 。 
(3) 应 提供 关于 被 研究 对 象 证 券 价格 的 信息 。 

(4) 应 提供 在 研究 报告 友 行 前 3 年 的 价格 信 。 


(5) 应 提供 可 以 识别 评级 变化 及 变化 日 期 的 价格 图 。 


公司 应 披露 天 于 被 研究 对 象 目标 价格 的 估 值 方法 ， 并 束 全 部 风险 因子 进行 说 明 。 


3.2.11 评价 体系 


1. 公 司 必须 做 到 的 要 求 


使 投资 者 了 解 对 投资 决策 有 帮助 的 信息 。 
.为 投资 者 提供 有 用 的 信息 ， 以 帮助 其 评价 证 券 投 资 的 一 致 性 ， 即 投资 是 否 符合 客户 目 身 情况 和 约束 条 件 。 


2. 推 荐 流程 

避免 维度 单一 的 评价 体系 。 

:评价 体系 应 包括 以 下 三 个 元 素 : 一 是 投资 建议 或 评级 分 类 ; 二 是 建议 适用 的 时 间 范 围 ， 三 是 投资 包含 的 风险 因子 。 
:关于 评级 或 投资 建议 的 沟通 必须 包含 上 述 三 个 元 素 。 

:投资 建议 或 评级 分 类 可 以 通过 以 下 方式 呈现 。 


/| 


(1) 绝对 形式 : 买 、 持 有 、 卖 。 


(| 


(2) 相对 形式 : 好 于 市 场 表 现 、 中 性 、 弦 于 市 场 表现 。 以 相对 形式 披露 时 ， 应 说 明 用 于 参考 的 标准 。 


应 清楚 地 标明 ， 时 间 范 围 是 售 涵 吉 了 实现 预期 价格 目标 所 需要 的 时 间 ， 或 该 目标 能 个 维持 在 东 一 水 平 的 时 间 上 。 
' 花 止 员工 的 投资 建议 与 公司 公开 发 表 的 投资 建议 不 相同 。 


` 当 客户 要 求 获取 公司 评价 体系 的 详细 信息 时 ， 公 司 是 可 以 提供 的 。 公 司 还 应 告知 客户 或 潜在 客户 可 以 随时 索取 关于 评价 体系 的 有 关 信 息 ， 同 
还 应 告知 客户 如 何 获 取 这 些 信息 。 


3.3 ”案例 
3.3.1 案例 一 : B 公 司 


1. 案 例 


约翰 五 年 前 加 入 了 A 资 产 管理 公司 作为 一 名 初级 股票 分 析 师 。 他 在 工作 中 表现 得 很 好 ， 特 别 擅长 研究 新 兴 市 场 的 股票 。 他 还 
有 一 部 分 时 间 用 来 处 理 一 些 客 户 天 系 问题 。 一 年 前 ， 约 翰 成 为 CFA 持 证 人 。 


约翰 在 A 公 司 的 上 友 展 越 来 越 好 ， 一 毕 拉 本 美洲 的 上 市 公司 雇用 他 来 做 有 天 行业 和 公司 的 研究 ， 以 便 更 好 地 应 对 竞争 对 手 。 


A 公 司 不 断 扩 大 其 在 拉丁 美洲 的 研究 部 门 来 接纳 更 多 的 新 项 目 ， 约 翰 被 任命 为 特 席 分 析 师 。A 公 司 喜 励 他 去 友 展 这 方面 的 专 
业 知识 ， 他 充分 利用 这 个 职位 来 为 这 些 上 市 公司 吸引 更 多 的 欧美 投资 者 。 他 将 这 些 安排 完全 披露 给 了 A 公司 。 人 A 公司 并 没有 持 有 
任何 约翰 所 担任 咨询 的 公司 的 股票 。 


在 担任 上 市 公司 咨询 工作 不 久 ， 约 翰 收 到 了 A 公司 的 竞争 者 B 公 司 弗 兰 殉 的 电话 。 弗 兰 克 说 上 自己 想 找 一 个 像 约 翰 这 样 背 景 的 
人 ， 并 询问 了 他 是 否 愿意 来 B 公 司 做 投资 组 合 经 理 。 


B 公 司 是 一 家 小 型 证 券 管 理 公司 ， 最 近 受 到 美国 证 监 会 的 调查 ， 美 国 证 监 会 指责 了 一 毕 与 其 投资 组 合 管 理 做 法 有 天 的 违规 行 
为 ， 这 已 经 是 B 公 司 在 过 去 13 年 中 第 三 次 受到 调查 。 该 公司 的 合作 伙伴 担 切 希望 恢复 其 声誉 和 知名 度 阻 止 客户 流失 。 


除 弗 三 区 以 外 ， 公 司 中 没有 人 是 CFA 协会 或 当地 协会 的 成 员 ， 但 是 B 公 司 的 合作 伙伴 已 经 接受 了 弗兰克 的 说 法 ， 即 雇用 CFA 
持 证 人 担任 投资 组 合 经 理 将 提升 公司 的 资质 ， 这 是 他 们 拓展 客户 的 最 佳 机 会 。 


B 公 司 的 合伙 人 认为 或 许 约翰 的 加 入 可 以 为 公司 市 来 一 些 新 业务 ， 因 为 他 在 A 公 司 时 ， 还 担任 了 一 些 客户 关 系 管理 的 职位 。 
为 了 吸引 他 ，B 公 司 承 诡 如 果 他 能 市 来 A 公 司 的 客户 ， 残 会 将 投资 组 合 第 一 年 的 投资 管理 费用 作为 报酬 。 昌 然 约翰 知道 B 公 司 过 去 
屡次 受到 证 监 会 的 调查 ,但 仍然 党 得 这 个 机 会 很 好 ， 而 且 他 还 可 以 继续 从 事 上 市 公司 的 咨询 工作 。 所 以 他 决定 接受 B 公 司 的 工 
作 。 


约翰 接受 了 B 公 司 的 工作 ， 他 对 这 份 新 工作 感到 非常 兴奋 ， 并 相信 他 会 做 出 重要 贡献 。 他 的 第 一 项 任务 是 为 B 公 司 在 拉丁 美 
洲 的 投 资 组 合 寻 找 标的 。 他 通过 之 前 的 容 询 经 历 了 解 到 很 多 可 选 的 公司 ， 他 相信 B 公 司 可 以 从 他 对 这 些 公司 的 了 解 中 受益 ,但 他 
并 没有 向 B 公 司 扑 露 他 在 这 些 公司 中 担任 容 询 工作 。 


在 从 A 公司 离职 前 ,约翰 打 了 很 多 个 招 挠 电话 给 A 公司 的 现 有 客 尸 和 潜在 客 尸 。 他 跟 这 些 客户 说 ， 他 准备 到 B 公 司 了 ， 并 敦 励 
他 们 将 账户 也 转 到 B 公 司 。 最 终 他 说 服 了 几 个 客 尸 转 到 B 公 司 来 做 投资 。 


在 A 公 司 的 最 后 一 周 ， 约 翰 列 好 了 一 些 准备 从 A 公 司 带 到 B 公 司 的 文件 和 材料 ， 包 括 以 下 这 些 : 


他 准备 的 路 演 演示 文稿 样稿 。 

他 开 友 的 股票 选择 和 资产 配置 的 计算 机 程序 模型 。 

一 直 关 注 的 几 家 公司 的 研究 材料 。 

他 收集 的 新 闻 文 章 ， 包 含 潜在 的 研究 思路 。 

一 份 之 前 被 A 公司 拒绝 的 建议 投资 的 名 单 。 

2 

(1) 违反 准则 IV (A) 条 款 : 对 雇主 的 责任 一 忠诚。 


约翰 还 在 A 公司 任职 时 ， 是 不 能 招 抄 A 公 司 现 有 和 潜在 客 己 的， 这 会 损害 雇主 的 利益 。 他 只 能 在 离职 以 后 ， 通 过 公开 信息 的 
方式 联系 客户 。 


约翰 离职 要 市 走 的 材料 均 属 于 A 公 司 的 财产 ， 在 没有 获得 前 雇主 的 允许 下 ， 不 得 将 这 些 材 料 市 走 。 他 能 市 走 的 只 有 他 企 A 公 
司 所 学 到 的 技能 和 经 验 。 


(2) 违反 准则 IV (B) 条 蒜 : 对 雇主 负责 一 一 额外 的 报酬 安排 。 
约翰 在 接受 B 公 司 的 工作 后 ， 还 是 继续 从 事 给 上 市 公司 进行 咨询 的 活动 ， 而 且 并 没有 披露 给 B 公 司 ， 违 反 了 相关 条 球 。 
(3) 违反 准则 VI (A) 条 寺 : 披露 利益 冲突 ,以 及 I (B) 独立 性 与 客观 性 。 


约翰 在 B 公 司 工 作 时 ， 与 咨询 有 关 的 活动 可 能 会 对 他 的 独立 客观 性 产生 影响 ， 和 而 对 相关 利益 冲突 应 重点 披露 ， 并 以 简单 、 明 
日 的 语言 陈述 。 


3.3.2 ”案例 二 : P 公 司 


1. 案 例 


P 基 金 公 司 是 一 家 中 等 规模 的 专业 资产 管理 公司 ， 擅 长 为 个 人 和 养老 金 提供 专业 的 资产 管理 。 大 卫 是 CFA 持 证 人 ， 是 P 基 金 
公司 的 董事 长 ， 他 正 坐 在 办 公 室 里 思考 该 如 何 应 对 基金 经 理 弗 兰 克 (CFA 持 证 人 ) 的 一 些 行 为 。 作 为 P 公 司 的 董事 长 ， 大 卫 有 个 
习惯 是 会 检查 P 公 司 的 所 有 当日 交易 以 及 投资 组 合 中 主要 资产 的 价格 变化 。 昨 天 ， 他 上 友 现 在 他 几 周 前 休假 的 时 候 ， 弗 三 区 将 U 公 
司 和 N 公 司 这 两 家 公司 股票 加 入 到 了 所 有 客户 的 投资 组 合 当 中 。U 公 司 是 一 家 位 于 犹他 州 的 生物 化 学 公司 ，N 公 司 是 一 家 总 部 企 
英国 、 市 场 志 布 北欧 的 大 型 制药 及 药品 设备 经 销 公司 。 大 卫 知 道 弗 三 克 和 U 公 司 的 董事 长 有 着 长 期 稳定 的 合作 关系。 事实 上 ，U 
公司 的 董事 长 兼 CEO 奥 卡 普 的 个 人 投资 组 合 和 U 公 司 的 养老 基金 都 是 由 弗兰克 管理 的 。 昨 天 ， 有 消息 宣称 U 公 司 和 N 公 司 将 要 合 
并 ， 两 家 公司 的 股价 上 涨 了 40% 以 上 。 


大 卫 在 管理 公司 初始 便 制 定 了 P 公 司 的 合 规 管理 手册 ， 其 中 将 CFA 协会 中 有 关 行 为 道德 与 标准 守则 的 一 部 分 引入 到 了 自己 公 
司 的 合 规 管 理 制度 中 ， 但 由 于 制定 时 时 间 紧 迫 ， 大 卫 只 保留 了 关键 要 素 ， 而 没有 包含 所 有 详细 的 条 夭 。 但 他 确保 每 个 员工 在 加 入 
该 公司 时 都 收 到 了 该 手册 的 副本 。 大 卫 认 为 弗兰克 即便 没有 阅读 手册 ， 也 应 该 知道 当地 相关 法 律 和 职业 标准 的 要 求 。 


大 卫 将 弗 三 克 叫 进 办 公 室 让 他 解释 上 述 情况 。 弗 三 克 解 释 称 自己 在 英国 度假 时 ， 曾 见 到 奥 卡 普 和 N 公 司 的 一 个 董事 在 吧 饭 。 
他 们 的 谈话 似乎 很 激烈 ， 但 非 营 乐观 。 弗 三 克 并 没有 去 和 奥 卡 普 打招呼 。 后 来 ， 弗 三 克 联 系 了 一 名 在 伦敦 的 分 析 师 一 球 斯 ， 
询问 他 有 天 N 公 司 的 情况 。 青 斯 将 他 们 公司 有 天 N 公 司 的 最 新 研究 报告 上 友 给 了 弗 三 克 ， 其 中 针对 N 公 司 股票 给 予 了 “ 持 有 ” 评 


级 。 


弗 涯 克 当 时 已 经 对 生化 行业 有 所 了 解 ， 因 为 他 管理 的 大 型 账户 中 拥有 该 行业 的 其 他 公司 的 股票 。 然 而 ， 当 回 到 美国 时 ， 他 目 
已 收集 了 一 些 贸易 的 数据 ， 阅 读 了 两 家 公司 的 年 报 ， 并 对 U 公 司 和 N 公 司 进行 了 目 己 的 尽职 调查 。 


在 对 两 家 公司 的 财务 状况 、 产 品 线 和 市 场地 位 进行 了 深入 分 析 之 后 ， 弗 三 克 总 结 到 ， 根 据 他 的 估 值 分 析 ， 这 两 家 公司 的 股票 
价格 都 很 适合 投资 。N 公 司 的 伪 利 前 景 非 钊 乐观 ， 主 要 因为 该 公司 在 欧盟 有 看 强大 的 供应 商 ， 而 N 公 司 的 股票 价格 几乎 没有 流 
动 ， 一 和 直 在 持续 上 涨 ， 而 且 该 公司 目前 拥有 良好 的 财务 状况 。U 公 司 是 生化 行业 的 领导 者 ， 其 公司 股票 曾 一 度 高 增长 ， 但 近年 来 
一 直 处 于 低迷 状态 。 不 过 ， 基 于 他 对 U 公 司 新 产品 的 市 场 潜力 分 析 ， 莫 兰 克 预计 未 来 U 公 司 的 销售 额 和 现金 流量 都 将 保持 强劲 。 
通过 他 的 研究 分 析 ， 弗 兰 克 也 认为 U 公 司 和 N 公 司 的 业务 具有 互补 性 。 结 合 他 在 伦敦 之 行 时 看 到 的 情况 ， 他 开始 猜测 N 公 司 和 U 
公司 可 能 正在 进行 合并 。 


睹 于 对 U 公 司 和 N 公 司 的 积极 前 景 分 析 ， 弗 三 克 对 每 家 公司 投资 20000 股 的 大 宗 交 易 ， 该 大 衬 交 易 订 单 会 在 未 来 两 周 内 执 
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之 前 的 大 宗 交 易 砷 三 克 都 会 区 给 助手 执行 ， 但 因为 这 笔 交 易 如 此 之 大 ， 他 决定 杀 目 处 理 。 他 得 看 了 P 公 司 的 政策 和 程序 手册 
中 有 关 大 宗 交 易 的 部 分 ， 但 手册 中 并 没有 清楚 地 解释 如 何 分 配股 票 的 规定 。 因 此 ， 他 决定 先 为 最 大 的 客户 以 最 优惠 的 价格 建仓 ， 
然后 再 分 配给 小 型 账户。 弗 三 克 的 客户 种 类 也 是 干 差 万 别 ， 从 保守 的 个 人 投资 者 到 较为 激进 的 关 老 金 客户 。 


在 弗兰克 决定 进行 该 项 股票 投资 时 ，U 公 司 的 股票 价格 为 每 股 10 美 元 ， 而 N 公 司 的 股票 价格 为 每 股 12 美 元 。 在 接 下 来 的 两 周 
内 ， 每 家 公司 股票 的 价格 上 涨 了 几 美 元 ， 但 直到 昨天 才 公 布 合并 公告 。 


2. 评 论 
(1) 违反 左 〔C) 条 款 : 对 客户 负责 一 一 适当 性 ， 
弗兰克 应 将 客户 的 风险 容忍 度 、 投 资 需求 、 投 资 环境 和 目标 综合 考虑 ， 以 更 好 地 将 投资 与 客户 要 求 进行 匹配 。 


(2) 违反 亚 (B) 条 款 : 对 客户 负责 一 一 公平 交易 。 


公司 并 未 对 交易 如 何在 客户 账户 中 进行 分 配 做 出 明确 规定 ， 而 弗兰克 的 做 法 使 得 资产 规模 较 大 的 账户 更 有 利 ， 而 人 资产 较 小 的 
账户 则 受到 损害 。 违 反 了 该 条 蒜 。 


(3) 违反 IV (C) 条 球 : 对 雇主 负责 一 一 监督 职责 。 
P 公 司 的 高 级 管理 层 应 对 识别 、 阻 止 违法 、 违 规 行为 付出 合理 的 努力 ， 并 制定 有 效 的 合 规 流程 。 


监督 者 和 管理 者 有 责任 对 员工 进行 培训 


， 并 将 政策 和 流程 的 有 关 手 册 分 友 给 员工 。 


-CEA 准则 开 《〈B) 中 的 公平 交易 要 求 会 员 必须 公平 、 客 观 地 为 每 一 位 客户 进行 交易 。 为 了 达到 这 个 要 求 ， 会 员 必 须 在 交易 前 起 草 好 分 配 原则 并 
严格 遵守 ， 以 保证 投资 机 会 可 以 公平 地 分 给 每 个 客户 。 


为 了 严格 遵守 公平 交易 的 原则 ， 建 议会 员 做 到 以 下 几 操 : 

对 于 任何 新 发 行 的 证 券 都 应 优先 考虑 客户 利益 。 

以 客户 为 基础 对 新 发 行 的 证 券 进行 分 配 ， 而 非 以 组 合 投资 的 基金 经 理 为 基础 。 

.为 交易 分 配 明 确 公 平 、 客 观 的 方法 ， 如 以 一 定 比 例 (pro data) 进行 分 配 或 采用 类 似 的 系统 。 


-执行 交易 时 ， 在 交易 量 、 交 易 价 格 上 都 应 对 客户 保持 公平 

应 及 时 、 有 效 地 执行 订单 。 

:应 你 留 记 录 并 定期 检查 ， 以 确保 所 有 客户 被 公正 、 合 理 地 对 竺 。 

没有 做 到 公平 交易 的 会 员 ， 也 同时 违反 了 对 客户 的 员 任 中 关于 “上 忠诚 、 谨 导 和 和 仔细 “的 规定 。 


一旦 交易 分 配 的 方案 建立 起 来 ， 就 必须 癌 现 有 客户 及 潜在 客户 进行 充分 的 披露 。 披 露 了 一 个 不 公平 的 分 配方 案 ， 也 并 不 意味 着 会 员 没有 违 
反 *\ 公 平 交 易 “ 以 及 ` 上 忠诚 、 谨 慎 和 和 仔细 “的 原则 。 


3.5 ” 投 风 目 标 改变 


1. 投 资 目标 和 基本 政策 的 披露 


在 帮 客 户 进行 投资 时 ， 基 金 经 理 的 投资 建议 和 投资 行为 必须 要 与 基金 宣称 的 目标 〈stateq objective) 及 外 部 约束 保持 一 致 性 。 
如果 实际 投资 与 基金 说 明 的 目标 并 不 一 致 ， 那 么 基金 经 理 违反 了 以 下 几 点 准则 ; 


JU (C) 合理 性 原则 ， 如 果 基 金 经 理 投 资 除 基金 说 明 书 以 外 的 资产 、 风 格 等 ， 就 会 引发 合理 性 的 问题 ， 因 为 客户 的 投资 说 明 书 都 是 根据 客户 
的 目 身 情况 而 制定 的 ， 如 条 风格 转弯 ， 有 可 能 不 适应 现 有 客户 的 要 求 。 


`V 〈B) 与 客户 沟通 ， 基 金 经 理 如 果 改 变 投资 风格 或 标的 资产 ， 则 必须 要 问 客 户 披露 基本 的 内 容 、 股 票 筛选 和 组 合 构建 的 投资 理念 以 及 潜在 
变化 所 能 产生 的 重大 影响 。 


2. 保 持 与 CFA 协会 规定 的 一 致 性 ， 基 金 经 理 必 须 做 到 以 下 要 求 

如 果 为 单一 客户 进行 资产 管理 ， 要 确定 客户 财务 状况 、 投 资 目 标 以 及 投资 经 验 ， 并 定期 更 新 这 些 信息 

定期 充分 披露 有 关 基 础 证 券 选择 和 构建 投资 组 合 的 方法 与 理念 。 

定期 对 账户 开展 内 部 检查 ， 以 保证 每 个 账户 符合 其 投资 程序 。 

当 证 戎 选择 、 组 合 构建 程序 用 生 改 变 时 ， 应 及 时 告知 投资 者 和 淤 在 投资 者 ， 并 充分 披露 这 些 改 变 对 组 合 的 影响 。 


学 科 介 绍 


在 一 级 统计 学 的 基础 上 ， 二 级 "数量 分 析 “ 这 门 学 科 介 绍 了 金融 投资 领域 相关 数学 建 模 的 方法 ， 其 中 最 重要 的 方法 便 是 用 于 研究 变量 之 间 相互 
关系 的 回归 分 析 的 方法 。 


本 学 科 先 后 阐述 了 相关 关系 ， 一 元 线性 回归 、 多 元 线性 回归 的 构建 方法 ， 参 数 的 显著 性 检验 方法 ， 模 型 有 效 性 的 验证 方法 ， 以 及 关于 时 间 序 列 
基础 的 建 模 讨论 。 本 学 科 最 后 部 分 简要 介绍 了 模拟 方法 在 决策 决定 以 及 风险 评估 中 的 作用 。 


这 些 数学 建 模 方法 已 经 在 实务 中 得 到 了 广泛 的 应 用 ， 是 现代 金融 中 不 可 或 缺 的 重要 数学 工具 


何 老师 况 


数量 分 析 的 考试 特 氮 : 题 型 固定 ， 内 容 较 难 但 是 考题 比较 容易 ， 侧 重 考 得 定性 分 析 而 非 定 量 计算 。 


1 相关 性 分 析 和 线性 回归 


本 证 说 明 


本 市 在 回顾 一 级 数量 学 科 部 分 知识 点 的 基础 上 ， 主 要 介绍 了 相关 性 分 析 以 及 回归 分 析 。 相 关 性 分 析 可 以 通过 散 点 图 来 观测 ， 也 可 以 通过 计算 变 


量 之 间 的 相关 系数 来 衡量 ， 相 关 性 分 析 的 重点 在 于 对 其 展开 的 显著 性 检验 。 


对 于 回归 分 析 的 内 容 ， 我 们 应 当 明 确 其 具体 步 又 。 回 归 分 析 的 步骤 分 为 四 步 ， 第 一 步 古 在 计算 参数 的 基础 上 建立 回归 模型 ， 第 二 步 是 对 模型 展 
开 分 析 ， 主要 分 析 方法 就 是 分 析 ANOVA 表 中 的 各 项 数据 信息 ， 第 三 步 是 对 回归 模型 进行 显著 性 检验 ， 内 容 涵 荔 区 间 估 计 、 假 设 检 验 el 
变量 的 t 检 验 以 及 针对 整体 模型 的 联合 F 检 验 ); 第 四 步 是 运用 模型 预测 因 变 量 。 此 外 ， 通 过 本 节 的 学 习 ， 我 们 还 需要 了 解 回归 模型 在 日 党 

务 运用 中 过 到 的 相关 限制 及 阻碍 。 


知识 点 目 查 清 


一 级 统计 学 基础 知识 回顾 
-相关 性 分 析 
-线性 回归 友 


1.1 一 级 统计 学 基础 知识 回顾 


我 们 在 一 级 统计 学 的 学 习 中 ， 接 触 过 以 下 两 类 统计 概念 。 


摘 述 性 统计 (descriptive statistics) : 是 指 对 于 一 组 数据 ， 用 统计 指标 来 描述 该 组 数据 的 基本 特征 。 常 见 的 统计 指标 包括 
数据 的 均值 、 方 差 、 标 准 差 等 。 


推断 性 统计 (inferential statistics) : 是 指 用 样本 数据 (sample) 来 推断 轧 体 数据 (population) 的 特征 ， 用 样本 的 统计 
量 去 推断 总 体 的 参数 。 推 断 性 统计 中 最 重要 的 部 分 是 参数 估计 (estimation) 和 假设 检验 ， 这 也 是 二 级 数量 分 析 的 重点 内 容 。 


1.1.1 参数 估计 


所 估计 (point estimate) 就 是 用 样本 统计 量 的 值 去 推断 总 体 参 数 的 值 。 例 如 ， 我 们 估计 中 国人 的 平均 身高 为 170cm， 这 
170cm 即 为 一 个 点 估计 量 。 


2. 置 信和 区间 估计 


置信 区 间 估 计 是 从 样本 统计 量 出 发 建 立 起 一 个 值 域 ， 并 保证 总 体 参 数 有 给 定 的 概率 被 包 售 在 该 值 域 的 沁 转 中。 例如， 我 们 估 
计 中 国人 的 平均 身高 在 170cm 左 右 ， 这 里 的 “左右 ” 束 是 一 个 区 间 的 概念 。 通 常 置信 区 间 代 表 了 n 售 标准 差 的 沁 围 。 其 公式 如 
下 : 


置信 区 间 = (点 估计 量 + 置 信 因 子 x 标 准 误 ) 
式 中 ， 估 计量 的 标准 差 被 称 作 标 准 误 ; 


例如 忌 体 均值 b 的 置信 区 | 间 =X+t 置 信 因 子 xSx; 
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OT 
2 0 
再 进一步 ， 对 于 已 知 总 体 方差 检验 ， 构 建 置信 区 间 为 Vn 


Xi 2 
对 于 未 知 总 体 方差 的 检验 ， 构 建 置信 区 间 为 Vn. 


上 述 两 个 公式 的 区 别 在 于 置信 因子 (confidence factor) 有 所 不 同 ， 前 者 为 zw2， 后 者 为 tw2。 置 信 因 子 为 查询 分 布 表 所 
得 。 注 意 ， 以 下 三 个 因素 决定 了 置信 因子 数值 的 大 小 。 


第 一 ， 估 计量 所 服从 的 分 布 类 型 (z 分 布 、t 分 布 或 者 其 他 分 布 ) 。 


第 二 ， 置 信和 度 (confidence degree) : 指 人 们 对 于 某 一 事件 友 生 所 保有 的 信心 程度 。 根 据 置 信和 度 和 估计 量 服从 的 相关 分 
布 ， 我 们 可 以 通过 得 表 求 得 对 应 置信 因子 的 值 ， 再 依据 置信 区 间 公 式 求 得 置信 区 间 的 上 下 界 。 

例如 ， 以 95% 的 置信 度 (或 者 在 5% 的 显著 性 水 平 上 ) 构造 了 15 ~ 25 的 置信 区 间 ， 那 么 我 们 所 要 估计 的 随机 变量 的 总 体 参数 
值 束 有 95% 的 可 能 性 落 在 这 一 区 间 内 。 


第 三 ,检验 的 单 尾 或 双 尾 类 型 也 会 影响 置信 因子 的 大 小 。 


1.1.2 假设 检验 


1. 假 设 检 验 的 相 天 概念 


原 假设 (null hypothesis) ， 标 记 为 Ho， 原 假设 通常 是 关于 总 体 变量 的 一 个 陈述 。 例 如 ， 我 们 猜测 中 国人 的 平均 身高 等 于 


170cm， 原 假设 Ho: n=170; 注意 ， 原 假设 通 剃 是 一 个 我 们 希望 通过 假设 检验 ， 证 明 其 无 法 存在 的 命题 。 


备 择 假设 (alternative hypothesis) ， 标 记 为 Ha， 它 是 原 假设 的 对 立 面 ， 包 含 了 在 原 假设 Ho 不 成 立时 的 所 有 命题 。 仍 然 以 
刚刚 中 国人 的 身高 为 例 ，H3a: hx#170。 


假设 检验 的 原理 : 我 们 认为 小 概率 事件 通常 在 一 次 实验 中 是 不 可 能 友 生 的 。 例 如 ， 我 们 假设 中 国人 的 平均 身高 是 170cm,， 
同时 我 们 获取 了 其 中 部 分 中 国人 的 身高 样本 ， 计 算 其 均值 为 150cm。 在 这 一 实验 中 ， 被 抽 到 的 中 国人 身高 均值 为 150cm 的 这 一 
事件 应 该 是 一 个 小 概率 事件 。 它 本 不 该 友 生 ， 但 是 它 现 在 确实 友 生 了 。 所 以 我 们 认为 当初 对 于 中 国人 均 身 高 170cm 的 这 一 假设 
存储 错误 。 


2. 假 设 检验 的 步 又 


假设 检验 分 为 两 类 单 尾 检验 和 双 尾 检验 。 检 验 时 ， 具 体 运用 单 尾 还 是 双 尾 的 检验 ， 需 要 通过 备 择 假设 进行 判断 。 假 设 检验 
的 过 程 分 为 以 下 四 个 步骤 。 


单 尾 检验 (one-tailed hypothesis) 中 ， 备 择 假设 中 通 稍 不 包含 \#7“， 而 是 \> 7“ 或 者 \<“， 因 此 与 备 择 假设 对 应 的 拒绝 域 ， 分 布 在 分 布 
图 形 的 一 侧 尾 巴 上 。 


Ho: hsh0 Ha: p>ho 或 Ho: hzho Ha: p<po 


" 双 尾 检验 (two-taileqd hypothesis) 中 ， 备 择 假设 中 通 冲 包 侣 "z#“， 因 此 与 备 择 假设 对 应 的 拒绝 域 ， 分 布 在 分 布 图 形 的 两 侧 尾 巴 上 ， 表 
示 检 验 统 计量 可 能 出 现 大 于 较 大 临界 值 (critical value) 或 者 小 于 较 小 临界 值 的 情况 。 


Hoe: Hen: Tyy Wd 
这 一 步骤 中 有 两 点 需要 注意 : 第 一 ， 原 假设 为 被 怀疑 并 希望 拒绝 的 值 ; 第 二 ， 假 设 检验 是 针对 总 体 参数 而 言 的 ， 而 非 样 本 的 
统计 量 。 


-第 二 步 ， 计 算 统计 量 。 


检验 统计 量 是 利用 样本 数据 根据 公式 计算 出 来 的 ， 并 非 查 表 所 得 。 一 般 该 统计 量 服从 正 态 分 布 (z 分 布 ) 、t 分 布 、 卡 方 分 布 
或 者 [分 布 等 


。 样本 统计 量 - 估 
检验 统计 量 = 性 本 完 计 量 = 人 计 但 
在 z 分 布 和 t 分 布 中 ， 标准 误 
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例如 ， 对 于 样本 均值 ， 检 验 统计 量 “o/ Vi 或 检验 统计 量 ”si。 


-第 三 步 ， 田 分 布 ， 决 定 临界 值 。 


样本 数据 通常 服从 标准 正 态 分 布 、t 分 布 、 卡 方 分 布 或 者 F 分 布 。 假 设 检验 中 的 天 健 值 是 由 单 尾 检 验 或 双 尾 检验 、 估 计量 所 服 
从 的 分 布 类 型 以 及 显著 性 水 平 所 共同 决定 的 ， 我 们 根据 以 上 信息 ， 通 过 查找 相应 表格 来 确定 临界 值 。 


需要 注意 的 是 : 各 总 体 方 疼 已 划 ， 我 们 用 z 分 布 ; 各 总 体 方 关 未 阳 ， 融 用 tt 分布; 对 于 大 样本 数据 (n>30) ， 我 们 可 以 使 用 z 
分 布 。 
-第 四 步 ， 做 出 判断 。 


通过 比较 临界 值 和 统计 量 的 关系 ,做 出 是 否 拒 绝 原 假设 的 判断 。 如 果 检 验 统计 量 的 绝对 值 大 于 临界 值 的 绝对 值 ， 我 们 丈 可 以 
拒绝 原 假设 Ho; 如 果 检 验 统计 量 的 绝对 值 小 于 临界 值 的 绝对 值 ， 我 们 融 不 能 拒绝 原 假 设 Ho。 


图 2-1a 为 正 态 分 布下 的 双 尾 检验 ， 当 显著 性 水 平 为 a=5% 时 (对 应 95% 的 置信 水 平 ) ， 查 表 得 临界 值 为 +1.96。 这 时 ， 我 们 
可 以 根据 临界 值 ， 在 分 布 图 形 中 标明 拒绝 域 的 范围 ， 即 阴影 面积 的 部 分 。 当 统计 量 在 ( - 1.96，+1.96) 范围 内 时 ， 我 们 不 能 拒 
绝 原 假设 ， 当 统计 量 超过 了 ( - 1.96，+1.96) 范围 时 ， 我 们 融 应 当 拒绝 原 假设 ( 见 图 2-1a) 。 


双 尾 检验 单 尾 检验 


注 : 本 书 中 检验 分 布 图 片 格式 信和 鉴 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 
图 2-1b 为 正 态 分 布下 的 单 尾 检验 ， 当 显著 性 水 平 为 5% 时 ， 临 界 值 为 1.645， 当 统计 量 小 于 1.645 时 ， 我 们 不 能 拒绝 原 假设 ， 
当 统计 量 大 于 1.645 时 ， 我 们 就 拒绝 原 假设 ( 见 图 2-1b) 。 


注意 ， 在 统计 学 中 我 们 通 弟 不 使 用 “接受 原 假设 ”的 摘 述 ， 而 说 成 “不 能 拒绝 原 假 设 ”， 并 且 把 结论 表述 为 “ 某 数 值 显著 性 
不 等 于 原 假设 的 值 ”， 或 者 “ 某 数 值 没有 显著 性 不 等 于 原 假设 的 值 ”。 
1.1.3 ”第 一 类 错误 与 第 二 类 错误 


在 假设 检验 中 ， 我 们 得 到 的 结论 可 能 是 错误 的 ， 常 见 的 错误 分 为 以 下 两 种 ( 见 表 2-1) 。 
第 一 类 错误 : 当 原 假设 成 立时 ， 结 论 为 原 假设 不 成 立 ， 即 "去 真 “错误 。 


:第 二 类 错误 : 当 原 假设 不 成 立时 ， 结 论 为 原 假设 成 立 ， 即 \ 存 伪 “ 错 误 。 


| 


真实 情况 


RE HoV Ho x 
不 能 拒绝 Ho 判断 正确 判断 错误 ， 第 二 类 错误 
拒绝 Ho 判断 铺 误 ， 第 一 类 错误 判断 正确 
注 : 表格 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 
1.1.4 P 值 
1.P 值 的 舍 义 
X-170 


P 值 (P-value) 代表 了 可 以 拒绝 原 假 设 的 最 小 显著 性 水 平 。 如 图 2-2 所 示 ， 假 设 P 值 为 ”xf ”这 一 统计 量 所 对 应 的 一 个 显著 
给 定 的 cx 显著 性 水 平 ， 那 么 我 们 残 能 拒绝 原 假 设 H0。 


口 


性 水 平 ， 并 且 如 果 这 一 显著 性 水 平 小 于 题目 


2.5% 


Nx 


1.96 


_1.96 妈 一 170 


DZ 


2.P 值 的 判断 标准 
当 P 值 <a 时 ,拒绝 Ho; 当 P 值 > ac 时 ， 不 能 拒绝 Ho。P 值 越 小 ， 拒 绝 Ho 的 可 能 性 残 越 大 。 六 


此 外 ， 我 们 还 应 注意 到 ， 在 用 P 值 法 检验 结果 时 ， 无 须 考虑 假设 检验 本 身 是 单 尾 检 验 还 是 双 尾 检验 。 


1.2 ”相关 性 分 析 


1.2.1 回归 
回归 (regression) 是 撒 通 过 统计 学 方法 ， 求 得 两 组 数据 之 间 存 在 的 关系 。 


在 初等 数学 中 ， 我 们 可 以 通过 方程 的 形式 表达 出 两 组 数据 的 天 系 ， 即 我 们 能 够 在 已 知 一 个 数据 的 情况 下 求 得 另 一 个 未 知 的 数 
据 。 例 如 ， 在 万 程 y=2x+3 中 ， 厂 给 定 x 的 值 ， 便 可 以 来 得 y 的 值 。 
在 统计 学 中 ， 我 们 通常 根据 两 组 数据 的 轧 体 或 者 样本 数据 ， 反 推出 两 组 数据 之 间 的 浮 数 关系 ， 并 且 用 消 数 万 程 表示 这 一 天 


【例题 】 探 寻 收 入 (1) 与 消费 (C) 之 间 的 关系 


”| 到 2015 年 12 月 ， 每 个 月 的 收入 《I)〉 和 每 月 的 消费 (C) 数据 如 表 2-2 所 示 ， 那 么 我 们 就 可 以 通过 回归 求 得 这 两 组 数据 
之 间 的 关系 。 


老 、 2 
月 份 消费 () 收入 (用 
2010 年 1 月 : [ 
2010 年 2 月 C, 入 
2015 年 12 月 C, 1 
1.2.2 ” 敌 点 图 
求解 上 述 例题 的 方法 之 一 ， 就 是 构建 散 点 图 (scatter plots) 。 散 点 图 是 用 以 描述 平面 上 两 个 维度 中 两 组 数据 关系 的 图 形 。 


散 点 图 的 优点 在 于 我 们 可 以 从 图 形 上 直观 地 看 出 两 组 变量 之 间 的 天 系 ， 缺 点 是 此 类 天 系 的 展现 形式 不 够 严谨 、 精 确 。 


根据 表 2-2 给 定 的 收入 (1) 以 及 每 月 的 消费 (C) 的 两 组 数据 ， 画 出 散 点 图 ( 见 图 2-3) 图 中 横 轴 代 表 收 入 1， 纵 轴 代 表 消 费 
C。 如 图 2-3 所 示 ， 消 费 和 收入 两 组 数据 之 间 大 致 呈现 正 相关 的 线性 关系 ， 因 此 我 们 便 假设 消费 与 收入 间 的 公式 表达 如 下 : 
C=bo+b1l。 需 要 注意 的 是 ， 这 一 表达 式 仅仅 是 我 们 的 猜测 ， 也 许 在 现实 生活 中 ， 消 费 和 收入 两 者 之 间 呈 现 出 并 非 如 公式 表现 的 
线性 关系 ， 而 是 非 线性 关系 (nonlinear relationship) ， 并 且 仅 仅 根 据 散 点 图 的 图 示 ， 我 们 还 是 无 法 得 到 两 组 数据 之 间 精 确 的 
线性 关系 。 


收入 (D 


图 2-3 


1.2.3 ”计算 和 理解 相关 系数 


如 果 假 定 两 个 变量 之 间 确 实 存 在 线性 关系 ， 那 么 我 们 便 可 以 用 相关 系数 (correlation coefficients) 这 个 指标 对 其 进行 有 效 


XH 
; 


相关 系数 衡量 了 两 个 随机 变量 之 间 的 线性 关系 ,注意 : 两 个 变量 之 间 不 存在 线性 关系 并 不 能 代表 两 个 变量 之 间 不 存在 非 线性 
关系 。 相 关系 数 吻 除了 规模 效应 的 影响 (通过 除 以 数据 标准 差 的 方式 ) ， 因 此 不 存在 “单位 ”概念 。 不 同 于 协 方 差 
(covariance) ， 相 关系 数 的 取 值 和 有 一 定 的 范围 ， 介 于 -1 和 +1 之 间 ,， 即 (-1，+1) 。 二 级 考试 通常 不 会 考察 大 家 相关 系数 的 计 
算 


To 


要 求解 相关 系数 必须 先 求 得 协 万 过 。 协 方 帮 稀 量 的 是 一 个 随机 变量 随 着 另 一 个 随机 变量 变动 而 变动 的 程度 。 协 万 磊 也 摘 述 了 
两 个 变量 之 间 的 线性 关系， 但 是 协 方差 的 取 值 泡 围 为 负 无 穷 大 到 正 无 穷 大 ( - co，+oco) 。 


协 方差 的 计算 公 陈 为 : 


天 


Cov(X,Y) = 2 (X, - X)(Y. y)/(n —1]) 


根据 协 方 牵 的 公式 ， 我 们 殊 可 以 进一步 计算 出 相关 系数 ， 公 式 如 下 : 


ov(A, 


Svoy 


式 中 ，Cov (X，Y) 表示 两 组 变量 之 间 的 协 方差 ，sx 表 示 变 量 X 样 本 的 标准 差 ，sy 表 示 变 量 Y 样 本 的 标准 差 。 


rr” 二 


不 同 取 值 的 相关 系数 合 义 如 表 2-3 所 示 。 


相关 系数 的 取信 范围 r=+1 | 0<r<tl | ro | -1l<r<o | -i 
两 个 变量 之 问 的 关系 | ”完全 下 相关 不 相关 完全 负 相 关 


如 图 2-4 所 示 ， 正 相关 表示 变量 X 与 变量 Y 之 间 存在 较 强 的 同 向 线性 关系 ， 即 X 随 着 Y 的 增加 而 增加 ， 随 着 Y 的 减少 而 减少 。 当 
两 个 变量 呈现 完全 线性 相关 时 ， 即 "=+1 时 ， 这 些 数据 点 便 能 自动 连接 成 一 条 向 上 倾斜 的 直线 ， 注 意 ， 图 2-4b 中 这 条 直线 的 斜率 
并 不 一 定 等 于 1。 


完全 正 相关 ， 


和 者 
性 


如 图 2-5 所 示 ， 负 相关 表示 变量 X 与 变量 Y 之 间 存 在 较 强 的 反 向 线性 关系 ， 即 X 随 着 Y 的 增加 而 减少 ， 随 着 Y 的 减少 而 增加 。 当 
这 两 个 变量 呈现 完全 线性 相 天 ， 即 r=-1 时 ， 这 些 数 据点 便 能 目 动 连接 成 一 条 向 下 倾斜 的 直线 ,注意 ， 图 2-5b 中 这 条 和 直线 斜率 并 


不 一 定 等 于 - 1 o 


不 相关 ， 表 示 变 量 X 与 变量 Y 之 间 无 明显 的 线性 相关 性 ， 此 时 图 上 的 点 表现 为 一 群 杂 乱 无 章 的 点 ( 见 图 2-6) 。 


”相关 系数 = -0.7 相关 系数 = -1 
全 


不 相关 ， 
7 相关 系数 =0 


A 


1.2.4 相关 性 的 显著 性 检验 太太 大 


相关 性 的 显 车 性 检验 (significance test of the correlation) 是 一 类 假设 检验 ， 它 检验 的 是 两 个 变量 之 间 的 相关 关系 强 
度 。 


何 老师 识 


仍 以 消费 、 收 入 为 例 ， 我 们 研究 这 两 个 变量 的 目标 是 希望 估计 出 菜 人 一 生 中 消费 与 收入 之 间 的 关系 〈 即 总 体 情况 ) ， 但 总 体 数据 在 当前 是 不 能 
家 完整 获取 的 ， 因 此 统计 学 方法 是 通过 抽取 此 人 一 生 中 的 茶 段 时 间 《 即 抽取 样本 ) 的 收入 及 消费 数据 进行 估计 ， 得 到 这 两 组 样本 间 的 线性 关系 
r， 之 后 再 由 + 推导 得 出 这 两 个 变量 总 体 之 间 的 关系 p， 由 此 我 们 不 难 发 现 回 归 分 析 的 本 质 就 是 抽样 估计 。 


在 推断 性 统计 中 ， 我 们 将 总 体 的 相关 系数 标记 为 p。， 样 本 的 相关 系数 标记 为 rY， 回 归 的 目的 就 是 通过 样本 相关 系数 来 估计 总 体 相关 系数 。 


1.2.5 ”tt 检 验 步 又 太太 


检验 两 组 变量 之 间 的 相关 性 是 否 等 于 0 需要 用 到 t 检 验方 法 。t 检 验 的 过 程 分 为 以 下 四 步 。 

第 一 步 ， 提 出 假设 。 因 为 在 实务 中 ， 我 们 通常 担心 两 个 变量 间 不 存在 任何 关系 ， 这 也 是 我 们 想 要 拒绝 的 命题 ， 所 以 我 们 令 原 
假设 Ho: p=0， 备 择 假设 H: px# 上 0。 此 处 ， 需 要 注意 两 点 : 一 是 我 们 是 对 总 体 间 的 相关 系数 进行 检验 ， 所 以 使 用 了 符号 p， 而 非 
r; 二 是 由 备 择 假设 我 们 可 以 看 出 ， 这 是 一 个 双 尾 检验 。 


站 1 -rr V1 r 
第 二 步 ， 计 算 检 验 统计 量 t。 计 算 公 式 为 = ， 其 中 自由 度 df=n - 2。 这 个 检验 统计 量 的 公式 需要 大 家 记忆 。 大 太 


一 
之 
~ 
| 
| 
ol ko 


第 三 步 ， 辆 分 布 图 。 例 题 中 ， 忌 体 方 考 未知， 因此 检验 统计 量 服从 tt 分布， 分 布 图 如 图 2-7 所 示 。 选 取 显 闭 性 水 平 4=5% 后 ， 
我 们 便 能 在 图 形 上 标注 出 拒绝 的 面积 ， 它 分 别 落 在 分 布 图 的 左右 两 个 尾巴 上 ， 每 侧 尾 巴 对 应 2.5% 的 概率 面积 。 


2.5% 
zz 


拒绝 H， 


注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


接着 我 们 通过 查 表 确定 临界 值 。 注 意 ， 在 t 分 布 表 中 ， 自 由 度 df 的 值 、 显 著 性 水 平 a 的 值 ， 以 及 单 尾 检 验 或 者 双 尾 检 验 这 三 
万 面 因 素 共同 决定 临界 值 的 大 小 。 


第 四 步 ， 做 出 判断 。 如 果 t< - tl 临 吕 值 ， 或 者 +t 临 只 值 <t， 则 拒绝 Ho。 


对 此 的 解释 为 : 相关 系数 显著 不 等 于 零 (pis significantly different from 0) ， 即 两 个 变量 之 间 的 线性 关系 是 显著 的 。 


何 老师 况 


我 们 简单 说 明 下 上 自由 度 的 概念 。 比 如 存在 三 个 变量 X1，X2，X3， 我 们 假定 三 个 变量 的 均值 为 X=3。 当 我 们 任意 限定 了 X1 与 X2 的 数值 后 ， 那 么 
X3 的 数值 其 实 也 就 确定 了 ， 所 以 在 确定 了 这 三 个 变量 的 均值 后 ， 三 个 变量 中 只 有 两 个 变量 是 可 以 自由 选取 其 数值 的 。 这 便 是 自由 度 的 概念 。 
因为 我 们 只 有 在 求 得 协 方差 的 基础 上 才能 求 得 相关 系数 。 根 据 协 方差 公式 ，X 与 Y 已 经 给 定 ， 所 以 与 相关 系数 对 应 的 统计 量 的 自由 度 便 是 n-2。 


【例题 】 相 关 性 的 显著 性 检验 
XxX 与 Y 之 间 的 协 方差 是 16，X 的 标准 差 是 4，Y 的 标准 差 是 8， 样 本 量 为 20， 检 验 在 5% 的 显著 性 水 平 下 进行 ， 问 X 与 Y 的 相关 系数 是 否 显 车 ? 


第 一 步 ， 提 出 原 假设 。 

Ho: P=0, 则 Hs: pz#0 

第 二 步 ， 计 算 检验 统计 量 。 

Cov(X,Y) 16 05 +2:LY -2 0.5x v20-2 

= CO = =U.), 一 3 二 一 
ne 4 X8 J /1 -0.5 


第 三 步 : 画 分 布 ( 省 略 》》， 找 出 临界 值 。 当 规定 a=5%， 双 尾 检 验 ， 自 由 上 度 df 为 18 时 ， 通 过 查询 t 分 布 表 ， 得 到 临界 值 为 2.101。 
第 四 步 : 做 出 判断 。 因 为 2.45 大 于 2.101， 因 此 拒绝 原 假设 ，X 与 Y 之 间 的 相关 系数 显著 性 不 等 于 和 零 。 


= 2.45 


1.2.6 ”相关 性 分 析 的 局 限 性 


相关 性 分 析 的 局 限 性 主要 体现 在 以 下 三 个 万 面 。 
1. 非 线性 关系 
相关 系数 只 能 衡量 两 个 变量 之 间 的 线性 天 系 ， 但 是 当 两 个 变量 呈现 很 强 的 非 线 性 关系 时 ， 相 关系 数 便 无 法 对 此 做 出 解释 。 


例如 ， 当 Y= (1 - X) 3 时 ，X 与 Y 之 间 存 在 很 强 的 非 线 性 关系 ， 但 X 与 Y 之 间 的 相关 系数 约 等 于 零 ， 这 就 说 明了 相关 性 分 析 存 
在 局 限 性 。 


异常 值 (outliers) 是 指 样 本 数据 中 出 现 的 极端 值 。 所 谓 异 弟 ， 是 指 这 些 数值 和 非 异常 值 比较 ， 要 么 非 党 大 ， 要 么 非常 小 。 
异常 值 会 导致 我 们 对 数据 估计 的 结果 存在 偏 者 ， 无 法 准确 判别 数据 之 间 是 否 真 正 存 在 线性 天 系 。 
因此 ， 在 做 相关 性 分 析 时 ， 我 们 必须 判断 检验 相关 性 的 结果 是 否 受 到 了 少数 异 党 值 的 影响 而 产生 了 偏差 。 


图 2-8 反 映 了 通 贷 膨胀 率 与 股票 收 葵 率 之 间 的 关系 ， 横 轴 代 表 通 贷 膨胀 率 ， 纵 轴 代 表 股 票 收益 率 。 若 不 考虑 左下 和 角 的 两 个 异 
单 值 ， 则 样本 数据 呈现 出 股票 收益 与 通货 膨胀 率 乙 间 紧 密 的 相 天 关系 ， 但 是 如 果 考 虑 到 噶 单 值 ， 那 么 样本 数据 的 相关 天 系 残 并 不 
显著 了 。 不 过 这 两 个 异 弟 值 也 确实 反映 出 了 市 场 极 大 衰退 时 期 的 情形 。 


因此 ， 分 析 师 在 写 研究 报告 时 ， 需 要 同时 评估 以 下 两 组 情形 : 一 组 情形 是 考虑 到 异常 值 ( 即 考虑 了 市 场 极 度 衰退 时 的 情形 ) 
后 得 出 的 结论 ， 另 一 组 情形 则 是 剔除 异 弟 值 影响 后 所 得 到 的 结论 ( 即 正常 经 济 形势 下 的 情形 ) 。 


] > 


枝 收 巷 雍 ( WW ) 


通货 膨胀 率 ( % ) 
图 2-8 


注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


3. 伪 相关 


伪 相 天 (spurious correlation) 是 指 两 个 变量 之 间 并 不 存在 相关 关系 ， 但 是 变量 的 部 分 样本 数据 之 间 却 表现 出 一 定 的 相关 
关系 。 伪 相关 只 是 偶然 性 的 表现 而 已 ， 其 背后 并 不 存在 对 应 的 经 济 学 原理 或 者 可 以 解释 相关 性 的 逻辑 。 例 如 ， 通 过 样本 回归 ,我 
们 友 现 股票 收益 率 与 某 地 空气 质量 指数 表现 出 了 正 相关 关系 ， 这 就 是 一 种 伪 相 关 。 常 见 的 三 类 伪 相 关 情 形 如 下 : 

.两 组 样本 数据 之 间 的 相关 性 完全 是 由 于 偶然 性 导致 的 。 


两 组 数据 之 间 的 相关 性 是 由 于 第 三 个 变量 的 存在 导致 的 ， 如 果 我 们 将 这 个 第 三 变量 剔除 ， 那 么 两 组 数据 间 的 相关 性 惑 会 消失 。 比 如 变量 X 和 
变量 Y 原 本 并 不 相关 ， 但 是 两 者 同时 除 以 变量 2 以 后 得 到 的 X/2Z 以 及 YV/Z 之 间 因 为 2 的 关系 就 出 现 了 相关 性 。 


两 组 数据 之 间 的 相关 性 并 不 表现 为 直接 的 因果 关系 ， 而 是 由 于 它们 均 与 另 一 组 数据 相关 。 例 如 ， 人 的 号 高 可 能 与 词汇 量 存在 一 定 程度 的 正 相 
天性， 但 其 中 的 原因 可 能 是 两 者 都 被 一 个 共同 因素 所 影 吓 : 年 龄 。 年 龄 越 大 ， 刁 高 越 高 并 且 词汇 量 也 越 大 。 


1.3 ”线性 回归 太 


1.3.1 线性 回归 的 基础 


我 们 继续 沿用 此 前 的 例子 ， 探 寻 收 入 (1) 与 消费 (C) 之 间 的 关系 ( 见 表 2-4) 。 


表 2-4 


月 份 消费 (CC) 
2010 年 1 月 


2015 年 12 月 
根据 表 2-4 展 示 的 收入 与 消费 的 数据 ， 我 们 可 以 建立 线性 回归 方程 C=bo+b1l. 


简单 线性 回归 (simple linear regression) 


线性 回归 是 措 用 一 组 数据 对 另 一 组 数据 做 了 预测， 我 们 对 两 组 数据 之 间 的 天 系 做 假设 检验 ， 并 且 量 化 两 组 数据 之 间 关 系 的 强 


自 变 量 (independent variable) 和 因 变 量 (dependent variable) 之 间 存 在 线性 关系 。 


Y: 因 变 量 ， 因 变量 的 值 可 以 由 自 变 量 X 的 值 来 解释 。 在 收入 与 消费 的 回归 方程 中 ， 消 费 C 就 是 因 变量 ， 它 的 变动 可 以 通过 收 
入 | 来 解释 。 


X: 目 变 量 ， 是 用 来 解释 因 变 量 Y 的 一 组 变量 。 在 收入 与 消费 的 回归 方程 中 ， 收 入 | 束 是 目 变 量 ， 它 的 变动 可 以 用 来 解释 消费 
5 的 变化 。 


图 2-9 表 示 了 一 组 X 与 Y 数 据 的 相互 关系 。 


了 Y=b +bixte 


y ~ C6. 7) 


y=b,+b,X 


i 


O 


Ca 
> 


注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


如 图 2-9 所 示 ， 直 线 》 = 0。+ 01 半 代表 预测 方程 式 ， 这 一 方程 式 是 用 于 预测 Y 值 的 ， 对 于 预测 值 Y， 我 们 习惯 用 】》 表 示 。 注 意 
到 在 X=X1 时 ， 预 测 信 并 不 等 于 真实 值 Y1， 两 者 之 间 存 在 一 定 的 距离 ， 我 们 把 这 一 距离 定义 为 “se”， 它 代表 了 预测 方程 预测 什 
与 真实 值 之 间 的 误差 。 


简单 线性 回归 模型 一 般 表达 式 如 下 : 


Yi=potbiXitei;, i=1, .., n 

式 中 Yi 一 一 因 变 量 Y 中 的 第 i 个 数据 ; 
Xi 一 一 自 变量 X 中 的 第 i 个 数据 ; 

bo 一 一 回归 截 距 ; 

b1 一 一 回归 和 斜率 系数 ; 


Es 一 一 第 | 组 观测 值 的 残 才 〈 也 被 称 为 干扰 项 或 者 误差 项 ) ， 它 可 以 被 理解 为 除 自 变 量 Xi 之 外 的 其 他 次 要 影响 因素 对 因 变 量 Y 


产生 的 影响 。 注 意 ， 回归 模型 中 一 定 会 市 有 残 闫 项 ei。 


要 求 得 回归 方程 《图 2-9 中 的 直线 ) 的 关键 在 于 求解 b,。 和 6b,。6b。 和 5b, 的 选取 要 齐 循 这 样 
一 个 原则 : 那 就 是 使 得 图 2-9 中 直线 能 够 最 好 地 拟 合 所 有 数据 。 而 要 让 直线 能 够 最 好 地 拟 合 数 
据 ， 就 是 要 使 得 图 中 的 所 有 点 到 直线 的 距离 总 和 尽 可 能 最 小 。 图 形 上 每 一 个 点 到 直线 的 距离 可 
以 表示 为 e; =Y, -Y=Y,--(b,+bX), 但 是 考虑 到 这 一 数值 上 有 正 有 人 负 (有 的 点 位 于 直线 上 方 ， 


有 的 点 位 于 直线 下 方 ) ， 我 们 需要 对 。 平 方 后 再 求 和 得 到 Ye * 。 因 为 也 。，? 是 一 个 关于 b。 和 


b 的 函数 ， 所 以 在 最 小 化 也 e， 这 个 约束 条 件 下 ,我 们 就 可 以 求 得 合适 的 5 和 4b, 值 。 这 一 通过 


最 小 化 残 差 项 平方 之 和 求 得 回归 方程 的 方法 被 称 为 最 小 二 乘法 (OLS)。 我 们 需要 理解 这 一 方 
法 的 思想 内 涵 ， 至 于 具体 求解 过 程 ， 并 不 需要 掌握 。 


1.3.2 ”回归 系数 的 计算 与 理解 


二 A Cov(X,Y) 
方程 的 斜率 系数 上 在 最 小 二 乘法 下 求 得 的 表达 式 为 : "1 7 Var(X) ; 它 等 于 X 与 Y 之 间 的 协 方差 除 以 X 的 方差 。 注 意 到 这 一 表 
_ Cov(i,M) ~ 
达 式 与 我 们 在 一 级 学 习 过 的 表达 式 极为 相似 [& oy “表示 了 Y 对 X 变 化 的 敏感 程度 ， 如 果 和 斜率 的 系数 为 2， 则 意味 着 


当 自 变量 X 变 动 一 个 单位 时 ， 因 变量 Y 会 随 之 变动 两 个 单位 。 

方程 的 截 距 系数 (人 ) 在 最 小 二 乘法 下 求 得 的 表达 式 为 : 各 = 了 -bX。h 的 公式 也 可 以 在 
已 知 回归 模型 和 的 前 提 下 推导 出 来 。 所 表示 当 开 等 于 0 时, 了 的 取 值 。 如 果 截 距 项 的 系数 
为 2% ， 则 表示 当 自 变量 X 等 于 0 时 ， 因 变量 Y 的 取 值 为 2% 。 

【例题 】 计 算 回归 系数 


东 分 析 师 正在 研究 K 公 司 的 销售 量 与 公司 所 在 地 通货 膨胀 之 间 的 关系 ， 表 2-5 显 示 了 该 公司 的 年 销售 额 以 及 该 地 年 通 贡 膨胀 率 的 数据 ， 根 据 表 
2-5 中 的 数据 ， 我 们 可 以 建立 二 者 的 回归 方程 。 请 计算 回归 方程 的 截 距 系数 和 和 斜率 系数 ， 并 列 示 回归 方程 。 
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FE: FE 
站 捕 信 (万 元 F 


解答 : 


我 们 用 金融 计算 器 求解 时 ， 先 按 2n9 键 ， 再 按 \7” (DATA) ， 之 后 依次 输入 两 组 数据 (输入 一 个 数据 后 按 下 MENTER” 键 再 按 下 1” 键 ， 依 次 继 
续 输入 下 一 个 数据 ) ， 输 入 完 数据 后 按 2?0 键 ， 再 按 "8”(STAT) 得 到 统计 数据 ， 连 续 按 下 、,” 键 ， 就 可 以 实现 翻 页 查找 统计 数据 功能 ， 在 这 
里 我 们 需要 找到 Ma” 与 ~b” 的 结果 ; “a” 就 是 回归 方程 中 的 Nbo”“， 而 b 束 是 回归 方程 中 的 Np1”“。 注 意 ， 因 为 计算 絮 有 自动 记忆 功能 ， 所 以 在 每 


次 使 用 该 统计 功能 时 ， 我 们 应 当 清 零 数 据 ， 有 具体 操作 方法 为 : 按 下 2nc 键 再 按 下 \CE/C“ 按 键 。 
虽然 计算 如 可 以 帮助 我 们 快速 地 得 到 "bo“ 与 bl“， 但 是 对 于 上 述 方程 求解 公式 ， 大 家 仍然 需要 熟 记 掌握 。 因 为 题目 可 能 在 给 定 变 量 协 方差 以 
及 方差 的 基础 上 要 求 考生 计算 \bo” 与 ~p1” 的 值 。 


表 2-6 罗 列 了 求解 \bo” 与 bi1” 步 又 中 关键 步 又 的 数据 。 


表 2-6 


到 ETEZZE 0 VD 
EEC 


2 | 


通货 膨胀 率 的 样本 均值 为 : ” 各” 5 


0 
建立 回归 模型 ，Y; -bo4biX;+e;， 根 据 样本 数据 可 以 计算 出 回归 系数 。 


y (Y,-Y)(X, -xX) 
和 : 39.4 oa， 
0 .9037 
> (X,—X) 


:=] 


A 


$ = Y-bX= 122 -27.9037 x3.16 = 33.8243 


因此 ， 回 归 方 程 的 解 为 Yij=33.8243+27.9037Xj 。 
1.3.3 一 元 线性 回归 模型 假设 


一 元 线性 回归 模型 的 假设 包含 以 下 几 扎 。 
Xx 与 Y 之 间 存 在 线性 关系 。 


x 不 是 随机 的 ， 并 且 X 与 残 差 项 e 不 相关 。 试 想 ， 如 果 X 与 g 间 存在 一 定 的 线性 关系， 那么 束 会 存在 以 下 表达 式 e=aota1Xtu; 此 时 ，g 就 不 是 真 
正 的 残 差 项 ，u 才 是 真正 的 残 关 项 。 


' 残 兰 项 的 期 望 值 为 0， 即 己 〈si) =0。 它 代表 了 X 的 次 要 影响 因素 对 X 可 能 存在 正 的 影响 ， 也 可 能 存在 负 的 影响 ， 但 它 的 期 望 应 该 为 零 。 如 宋 
残 差 项 的 期 望 不 为 0， 惑 次 明 其 内 合 重 要 影响 因 系 ， 这 就 不 符合 残 过 项 的 定义 。 


. 残 差 项 的 方差 恒定 ， 即 残 差 项 是 同方 差 的 (homosceqdastic) ; 它 也 代表 了 残 差 的 波动 是 平稳 的 。 

如 图 2-10 所 示 ， 假 设 一 组 包含 了 200 个 数据 的 数据 集 ， 我 们 通过 计算 得 到 了 200 个 相关 残 差 = 的 方 差 值 >ei。 现在 我 们 将 这 
200 个 * So 分 成 两 组 后 用 平滑 曲线 将 其 相连 ， 观 察 到 图 中 蓝 色 线段 (情形 1) 围绕 均值 波动 幅度 大 小 相等 ， 因 此 我 们 可 以 判断 这 
200 个 数据 残 差 的 方差 恒定 。 再 观察 图 中 绿色 绪 段 (情形 2) ， 它 的 前 半 段 围绕 均值 波动 的 幅度 明显 小 于 其 后 半 段 围绕 均值 波动 
的 幅度 ， 这 瓯 表 明 200 个 数据 中 前 100 个 数据 残 差 的 方差 值 要 明显 小 于 后 100 个 数据 残 差 的 方差 值 ， 所 以 我 们 判定 这 组 数据 的 方 


差 唤 不 是 恒定 不 变 的 。 对 于 监 色 线段 的 情况 ， 我 们 称 之 为 同方 差 ; 对 于 绿色 线段 的 情况 ， 我 们 称 之 为 异 方差 
(heteroskedasticity) 。 


情形 1 


人 入 人 由 


We A 玫 a 
一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


©2 T) 
让 Fl 一 EE. 让 
起 | [| 


图 2-10 


' 残 兰 项 之 间 是 不 相关 的 ， 即 对 于 任意 的 1 了 六， 己 (eij，8j) =0; 这 融 说 明 前 一 期 的 残 关 项 数据 无 法 解释 当下 以 及 预 训 下 一 期 残 差 项 的 变化 情 
况 ， 残 关 项 的 变化 坚 无 规律 性 、 趋 势 性 可 言 。 我 们 把 残 差 项 之 间 存 在 相关 性 的 现象 称 为 目 相 关 或 者 序列 相关 (serial correlation) 。 


' 残 兰 项 是 服从 正 态 分 布 的 。 


1.3.4 ”计算 和 解释 ANOVA 分 析 表 太太 


如 图 2-11 所 示 ， 图 中 每 一 个 点 都 有 与 之 对 应 的 X 值 与 Y: 值 ， 通 过 这 些 真实 的 Yi 值 ， 我 们 可 以 求 得 关于 Y 的 均值 Y。 真实 什 Y 与 
Y 间 的 偏差 表示 为 Yi-Y) 。 这 一 距离 又 被 回归 方程 线 分 为 两 段 。 其 中 ， 真 实 值 Y 弄 回归 方程 预测 值 y 之 间 的 距离 被 定义 为 
(5 多) 我 们 允 久 形 上 所 有 的 这 类 距离 平方 后 求 和 并 定义 其 为 SSE (sum of squared errors) ”人 ， 它 代表 了 不 能 
由 回归 方程 线 解释 的 偏差 ， 它 就 是 上 述 的 残 差 项 e。 而 从 回归 方程 线 上 预测 值 oe 和 站， 我 们 也 对 图 形 


上 所 有 的 这 类 距离 平方 后 求 和 并 定义 其 为 RSS (regression sum of squares) et 9 ， 它 表示 可 以 由 回归 方程 线 解 释 的 偏 
差 。 最 后 我 们 定义 TSS (total sum of squares) =SSE+RSS， 它 可 以 衡量 真实 值 Y; 偏 离 均值 Y 的 程度 。 上 述 讨论 的 这 些 内 容 出 现 


在 ANOVA 分 析 表 中 的 第 三 列 ( 见 表 2-7) 。 


> (了 -了 ) 一 TS9 


0O A 


图 2-11 


注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


表 2-7 ANOVA 分 析 表 


MSS 


回归 (regression) ml RSS MSR = RSS/k 


误差 项 (error) SSE MSE = SSE/(n -2) 
合计 《il - 


注 : 表格 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


i 


式 中 , SSE = 和 (了 _?) ,RSS= y(? -YD ,Ts=SSE+RSS. 


Ee i 二 1 


ANOVA 分 析 表 中 的 第 二 列 反 映 了 各 项 目 由 度 的 情况 。 在 估计 回归 模型 Y=bo+b1X1+b2X2+.…+bkXk+E 的 每 一 项 系数 时 ， 我 
们 通常 会 率先 估计 Y 的 均值 Y， 假 设 构 建 回归 模型 的 数据 总 共存 在 n 组 ， 那 么 对 于 忌 体 方程 的 上 自由 度 束 是 n-1。 


在 回归 模型 中 ， 可 以 自由 变动 的 目 变 量 个 数 有 k 个 ， 那 么 回归 的 自由 度 束 是 k。 

最 后 因为 忌 的 目 由 度 为 nN-1， 回 归 的 自由 度 为 k， 但 回归 时 这 Kk 个 自由 度 会 被 用 去 ， 那 么 残 甜 的 自由 度 丈 为 n-k-1。 
在 一 元 回归 模型 中 ， 因 为 目 变 量 的 个 数 为 1， 我 们 令 k=1， 便 可 以 得 到 上 述 ANOVA 分 析 表 中 的 第 二 列 内 容 。 
ANOVA 分 析 表 中 第 四 列表 示 第 三 蜀 数 据 除 以 第 二 列 数 据 后 所 得 到 的 数值。 


ANOVA 分 析 表 通常 是 我 们 在 应 用 相关 回归 软件 做 回归 分 析 时 ， 软 件 回 馈 给 我 们 的 一 个 表格 ,我 们 学 习 ANOVA 分 析 表 的 目 
的 就 是 在 于 运用 此 表格 的 数据 ， 判 定 回归 的 相关 结论 。 在 这 些 结论 中 ， 最 为 重要 的 两 个 结论 为 决定 系数 R< (coefficient of 


determination，r-squared，R<) 以 及 标准 误 评价 (standard error of estimate，SEE) 。 


1.3.5 ”决定 系数 


决定 系数 R< 表 示 因 变量 的 方差 能 够 被 自 变量 方差 解释 的 百分比 ，R“< 系 数 越 大， 表明 模型 的 回归 方程 线 拟 合 优 度 越 好 。 


【例题 】 决 定 系 数 


如 果 R2<=0.75， 表 示 的 什么 含义 呢 ? 它 表 示 自 变量 的 变化 解释 了 75sg 的 因 变 量 的 变化 ， 不 能 被 自 变量 变化 解释 的 部 分 占 因 变量 变化 的 25g。 


R“ 计 算 公 式 如 下 : 
RSS ] SSE explained variation unexplained variation 
TSS | TSS total variation total variation 


对 于 一 元 线性 回归 模型 ，R? 等 于 自 变量 与 因 变量 之 间 的 相关 系数 的 平方 ( 及 “= Txy )， 但 在 多 元 回归 中 ， 这 一 表达 式 不 再 成 
立 ， 因 为 多 元 回归 模型 中 存在 多 个 目 变 量 Xi。 


对 于 一 元 线性 回归 模型 ，Multiple R = V R = | rw | 它 表示 实际 值 Y 与 估计 值 Y 之 间 的 相关 系数 的 绝对 值 。 在 给 定 R2 的 
前 提 下 ， 我 们 可 以 求 得 |sw|， 但 此 时 应 该 如 何 判定 X，Y 之 间 存 在 的 线性 关系 是 正 还 是 负 呢 ? 想 要 解决 这 一 问题 ， 我 们 只 需 观察 
b1 系 数 的 正 负 号 即 可 。b1 系 数 为 正 ， 表 明 X，Y 的 相关 关系 为 正 ，b1 系 数 为 负 ， 表 明 X，Y 的 相关 关系 为 负 。 


1.3.6 标准 总 评价 
标准 误 评 价 代表 了 真实 的 因 变量 Y 与 估计 的 因 变 量 》 之 间 的 偏差 ， 也 残 是 回归 方程 中 残 差 项 的 标准 差 。 


如 果 估 计 值 能 很 好 地 预测 实际 的 因 变 量 ， 那 么 标准 误 评 价 的 数值 融 较 低 ; 反之 ， 如 果 佑 计 值 与 真实 值 之 间 的 差距 较 大 ， 那 么 
标准 误 评价 的 值 也 较 大 。 


标准 误 评价 衡量 了 回归 方程 线 的 拟 合 度 ， 标 准 误 评 价 越 小 ， 表 示 估 计 的 回归 方程 线 越 接 近 因 变量 与 上 自 变 量 之 间 的 真实 关系。 
SEE 可 以 通过 ANOVA 分 析 表 中 给 定 的 数据 求 出 ， 其 公式 表达 如 下 : 


SEh = 


最 后 ， 我 们 对 ANOVA 分 析 表 的 总 结 如 表 2-8 所 示 。 


机 p , RSS SSE 

YY A 本 民 “ Pent =1] edt 

计算 : SST SST 

决定 系 狼 (R ) | 天 =3。 (多 元 都 成 立 ) 一 一 元 : 民 = 机 


解释 : 若 R* =0.63， 则 表示 自 变量 的 变化 解释 了 63% 的 因 变 量 的 变化 


计算 SEE = Ve = VMSE 
7 一 此 一 


SEE 
。 标准 误 评 价 衡量 了 回归 线 的 拟 合 度 ， 标 准 误 评 价 越 小 ， 表 示人 估计 的 回归 线 越 靠近 变量 之 间 的 


。 SEE 等 于 回归 方程 中 残 差 项 的 标准 差 


1.3.7 ”回归 系数 的 置信 和 区间 

根据 我 们 在 一 级 数量 “抽样 估计 ”中 学 习 到 的 相关 知识 ， 我 们 可 以 求 得 回归 模型 回归 系数 (斜率 b1) 的 置信 区 间 ， 其 公式 
表达 为 六 +t 

其 中 5 在 4 的 标准 误 ， 这 一 数值 通常 由 题目 直接 给 出 。 而 tc 是 根据 置信 和 度 、 自 由 度 以 及 自 变量 的 标准 误 服 从 的 分 布 类 型 这 三 
个 关键 属性 ， 通 过 查 表 所 得 的 一 个 具体 数值 。 

“人 是 斜率 估计 系数 1! 的 标准 误 ， 它 与 前 文 提 及 的 SEE 密 切 相关 ， 两 者 呈现 正 相关 的 关系 。 因 为 EE 衡量 了 整个 回归 方程 线 数 


据 的 波动 情况 ， 所 以 置信 区 间 随 着 SEE (数据 波动 ) 的 增加 而 变 寓 。 


1.3.8 ”回归 系数 的 t 检 验 大 


回归 系数 的 显 闭 性 检验 步 又 分 为 如 下 几 步 。 


第 一 步 ， 提 出 假设 。Ho: b1=0 


通常 ， 我 们 最 担心 回归 方程 中 出 现 b1=0 的 情况 ， 因 为 这 种 情况 表明 上 自 变量 X 对 因 变 量 Y 没 有 任何 的 解释 力度 。 所 以 通常 在 题 


目 没有 做 特殊 说 明 的 情况 下 ， 我 们 都 默认 对 于 0! 的 显著 性 检验 ， 都 是 检验 91! 是否 等 于 0 这 一 假设 。 


第 二 步 ， 计 算 统计 量 ， 检 验 统计 量 的 公示 如 下 。 


p -0b 
j= 二 一 一 一 ,df =n 一 2 太太 


3 


式 中 ，b1 为 原 假 设 中 的 取 值 ， 如 上 所 述 ， 我 们 通常 假设 其 为 0。 


第 三 步 ， 男 出 分 布 ， 确 定 临 界 值 。 一 般 情 况 下 我 们 并 不 知道 检验 总 体 以 及 其 标准 差 的 情况 ， 所 以 我 们 选用 t 检 验 ， 并 假设 统 
计量 服从 t 分 布 。t 分 布 图 如 图 2-12 所 示 ， 对 应 显著 性 水 平 = 5% 时 的 临界 值 为 +1.96。 


2.5% 


拒绝 H。 不 能 拒绝 H， ”拒绝 H 


图 2-12 
注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


第 四 步 : 作出 判断 ， 判 断 法 则 为 : 如 果 |tjsga 闪 < 上 t， 则 拒绝 Ho。 
在 回归 系数 的 {检验 中 ， 拒 绝 原 假设 表示 斜率 系数 显著 性 不 等 于 假设 值 b1 


考试 时 会 给 定 如 下 条 件 ， 其 中 t 统 计量 可 能 需 


能 需要 我 们 根据 公式 计算 得 出 ， 但 也 不 排除 一 些 简单 的 题目 直接 给 出 t 统 计量 的 数值 
( 见 表 2-9) 。 
表 2-9 
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【例题 】 回 归 系 数 的 t 检 验 


某 分 析 师 正在 运用 回归 分 析 研 究 个 股 超额 收 益 (R-Rf) 与 大 盘 超额 收益 (RM-Rf) 之 间 的 关系 。 表 2-10 展 示 了 回归 模型 R- 
Rf=Q+B (RM-Rf) + 的 回归 数据 结果 。 


1 .计算 B 的 置信 区 间 。 


解答 : 


当 自 由 度 为 62-2=60 时 ， 在 5% 的 显著 性 水 平 下 ， 我 们 通过 查询 t 分 布 表 得 到 的 临界 值 t=+2 .00， 根 据 二 t.58 计 算得 到 B 的 估计 区 间 为 
(W6007. L4927)., 


表 2-10 


a ) 
回归 数据 
RR 0.217 1 
0. 175 3 
62 


-一 


注 : 本 书 正 文中 类 似 ANOVA 表 格 的 格式 均值 鉴 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 
2 .使 用 t 检 验方 法 检验 B 是 否 等 于 1。 


解答 : 


H,:B= 1, H.:Bz1 


~ B-B 1.0467 -1.0 _0 2094 
S02230 


注意 ; 此 处 计算 的 t+ 数值 与 表 2-10 中 所 列 的 4. 这 是 因为 表 中 给 出 的 数值 是 基于 检验 B=0 时 所 计算 出 的 统计 量 。 由 于 此 处 计算 所 得 的 
t 统 计量 的 绝对 值 比 临界 值 2 小 ， 所 以 我 们 不 能 拒绝 原 假 设 B=1。 


3. 个 股 竺 有 风险 能 够 解释 多 少 股票 超额 收益 波动 ? 


解答 : 


根据 表 2-10， 决 定 系数 R2=0.2171， 它 表示 系统 性 风险 解释 了 21.71g 的 股票 超额 收益 波动 ， 因 此 ， 个 股 的 特殊 风险 ， 即 非 系统 性 风险 ， 解 释 
了 1-21 .71%=78 .29$ 的 股票 超额 收益 波动 。 


1.3.9 『F 检 验 


F 检 验 也 叫 联合 检验 ， 它 主要 应 用 于 多 元 回归 模型 Y=bo+b1X1i+.…+bkXls+s 的 检验 中 。 该 检验 主要 用 于 检测 回归 模型 中 的 


多 个 目 变 量 作 为 一 个 整体 对 因 变 量 的 解释 力度 ; 或 者 说 ， 该 检验 旨 人 在 检验 一 组 目 变 量 的 斜率 系数 中 ， 是 个 至少 仔 在 一 项 斜率 系数 
的 数值 显著 性 不 等 于 零 。 


F 检 验 的 原 假设 为 : Ho: b1=b2=b3=...=bk=0 


备 择 假设 为 : Ha: 至 少 有 一 项 bj#0 (j=1,...， kK) 


"a MSR RSS/Ek Pn 
F 检 验 的 统计 量 公式 为 : MSE SSE/(n-k-l) (df1 Sk df>= Nn-k-1) 


注意 在 上 述 公式 中 ，F 值 通常 表现 为 一 个 较 大 的 数值 (因为 k 通 常会 小 于 n-k-1) ， 所 以 在 这 里 我 们 把 F 检 验 设置 成 一 个 单 尾 
会 验 ， 只 关注 其 位 于 右 尾 处 的 数值 较 大 的 临界 值 。 在 F 分 布 表 中 ， 根 据 置 信 水 平 、 分 子 的 上 自由 度 、 分 母 的 自由 度 查 询 得 到 临界 
值 。 当 计算 所 得 的 F 检 验 统 计量 >Fc (临界 值 ) 上 时， 我们 区 拒绝 原 假设 Ho， 它 表明 在 该 显 闭 性 水 平 下 ， 所 有 有 目 变 量 系数 中 至 少 有 


一 个 不 为 0， 所 有 目 变 量 作 为 一 个 整体 对 因 变 量具 有 一 定 的 解释 力度 。 
在 一 元 线性 回归 模型 中 ， 因 为 只 存在 一 个 目 变 量 ， 因 此 该 上 自 变量 对 方程 的 解释 力度 ， 束 是 回归 模型 中 所 有 目 变 量 对 方程 的 解 


释 力 度 。 分 析 师 通常 不 会 在 一 元 线性 回归 中 使 用 FF 检验。 在 一 元 回归 中 ， 统 计 学 上 已 经 证 明 F 检 验 统计 量 的 数值 束 等 于 回归 系数 
b1 的 t 检 验 统 计量 的 数值 平方 ， 并 且 F 检 验 和 t 检 验 的 结果 也 是 一 致 的 。 


【例题 】 一 元 回归 的 假设 检验 


某 分 析 师 在 研究 金融 数据 时 获得 数据 及 ANOVRA 分 析 表 ， 如 表 2-11 所 示 。 
1 .将 ANOVA 分 析 表 补充 完整 。 


解答 : 


误差 项 SSE 的 自由 度 为 61-2=59。 


TSS=RSS+SSE=600+360=960 


表 2-11 


a) 

p 什 
若 距 | -1 | -123 | 0.6 
斜率 <0.01 


LE 
ANOVA 分 析 表 -8 度 | s8 | 


回归 


外 


= 
A 
~ 
|| 


3. 计 算 斜 率 系 数 的 显著 性 结 采 。 


解答 : 


斜率 系数 的 p 值 <0.01， 小 于 显著 性 水 平 %《〈 通 党 假 定 显著 性 水 平 为 0.05) ， 因 此 ， 我 们 拒绝 原 假设 ， 这 表明 和 斜率 系数 bp1 显 著 性 不 等 于 0。 
4. 计 算 样 本 的 相关 系数 。 


解答 : 

及 =r - 心 > _0 025 
根据 已 知 条 件 ， 在 一 元 回归 模型 中 决定 系数 中 = ”755 0 625， 回 归结 果 中 斜率 系数 bl=4， 是 一 个 正 数 。 因 此 在 一 元 回归 中 ，Xx 与 Y 之 间 的 
相关 系数 rr 二 + YR = + VY0.62% =:0.7906 


5. 在 95$ 的 置信 水 平 下 斜率 系数 的 置信 区 间 是 多 少 ? 


解答 : 


置信 区 间 的 计算 公式 为 01 + te57。 
其 中 t- 通 过 tt 分 布 表 查 询 可 得 。 


S^ i hh _4-0_6 0 SA = 0. 62 ] 
b, 可 以 通过 t 统 计量 反 解 出 来 。 因 为 ”WW ““， 所 以 ，5h 3 


将 号 =0. 623 1 代入 b+t.55 中 即 可 得 置信 区 间 的 范围 。 
1.3.10 ”预测 值 和 预测 区 间 


在 回归 模型 相关 系数 通过 显著 性 检验 后 ， 我 们 就 可 以 利用 该 回归 模型 做 了 预测， 得 到 因 变 量 Y 的 预测 值 。 预 测 可 以 分 为 点 估计 
预测 以 及 置信 区 间 估 计 预 测 两 类 。 


点 估计 : 是 指 我 们 在 估计 出 回归 模型 的 相关 回归 系数 后 ， 通 过 将 自 变 量 的 取 值 带 入 回归 模型 ”= 名 + 01《 中 估算 出 因 变量 
的 数值 。 


置信 区 间 估计 : 我 们 可 以 通过 Y + 《!. X 5/) 这 一 式 子 构建 因 变量 Y 预 测 什 的 估计 区 间 ， 其 中 sf 表示 估计 值 》 的 标准 差 。 


tc=t 分 布 的 临界 值 ，df=n-2 


上 述 公 式 过 于 复杂 ， 并 不 是 考试 的 重点 ， 大 家 稍 做 了 解 即 可 。 
1.3.11 ”预测 值 的 两 类 不 确定 性 


当 使 用 线性 回归 模型 估计 Y 时 ， 我 们 会 遇 到 以 下 两 种 不 确定 性 的 情 ) 


回归 模型 本 里 的 不 确定 性 ， 在 回归 模型 中 我 们 将 影响 因 变 量 的 主要 因 系 设置 成 自 变 量 ， 其 他 不 重要 的 因素 归 因 于 残 差 项 e， 但 这 一 归 类 在 实 
际 操作 中 往往 会 友 生 误 判 ， 因 此 造成 了 模型 本 号 的 不 确定 性 ， 这 一 不 确定 性 会 引起 残 益 项 的 波动 。 


人 | 回归 模型 是 建立 在 抽样 估计 的 基础 之 上 的 ， 我 们 在 构建 模型 时 ， 选 取 的 样本 数据 的 差异 ， 会 导致 对 模型 参数 
计 产 生 


1.3.12 ”回归 分 析 的 局 限 性 


回归 模型 的 局 限 性 主要 体现 在 以 下 三 个 万 面 。 


:回归 的 关系 会 发 生 改 变 : 根据 某 一 段 特定 时 期 内 的 数据 估计 所 得 的 模型 方程 可 能 不 适用 于 预测 男 一 段 时 期 的 数据 。 例 如 ， 我 国 在 进入 WTO 前 
后 两 段 时 期 出 口 数 据 的 特征 束 是 不 一 样 的 ， 这 类 现象 也 被 称 为 参数 的 不 稳定 性 。 

“如 雪 所 有 分 析 师 持 有 相同 的 观点 并 行动 一 致 ， 那 么 回归 分 析 的 有 效 性 束 会 存在 局 限 性 。 比 如 分 析 师 们 通过 回归 村 型 痢 认 同 购买 A 会 司 的 股票 
人 于 是 A 公司 的 股票 价格 就 会 被 推 高 ， 购 买 成 本 也 随 之 上 升 ， 这 一 结果 就 会 有 悖 于 A 公司 
及 时 能 够 币 召 秆 结论 


:回归 的 假设 不 成 立 。 例 如 ， 当 数据 是 异 方 兰 的 或 者 存在 多 重 共 线 性 时 ， 我 们 运用 此 前 的 方法 所 建立 的 回归 模型 就 是 不 适用 的 。 


本 万 况 明 


多 元 回归 分 析 方 法 既是 实务 中 非常 重要 的 分 析 工 具 ， 也 是 二 级 数量 的 核心 内 容 。 大 家 必须 熟练 掌握 。 


本 节 主 要 介绍 了 多 元 回归 与 一 元 回归 在 假设 条 件 、 检 验 判别 方面 的 区 别 ， 并 且 引 入 了 虚拟 变量 、adjusteq R< 等 全 新 的 概念 。 考 生 在 学 习 完 
本 节 后 还 需要 理解 条 件 异 方才 、 序 列 相 关 以 及 多 重 共 线性 (multicollinearity) 这 三 二 大 渍 见 的 违反 多 元 回归 的 假设 的 清 形 ， 并 掌握 这 些 情 
形 分 别 会 对 回归 二 果 造 成 什么 样 的 影响 。 本 节 在 最 后 还 介绍 了 回归 模型 中 可 能 存在 的 问题 以 及 以 定性 变量 作为 因 变 量 的 回归 模型 。 


知识 点 目 查 清 


-多 元 回归 模型 

-多 元 回归 和 一 元 回归 的 区 别 支 
虚拟 变量 六 

违反 回归 模型 假设 的 情形 太太 友 
' 建 模 中 可 能 发 生 的 错误 

- 因 变 量 为 定性 变量 的 回归 模型 


何 老师 况 


在 一 元 线性 回归 模型 中 ， 我 们 用 一 个 主要 影响 因素 作为 目 变 量 来 解释 因 变 量 的 变化 ， 而 在 实际 经 济 问题 页 中 ， 一 个 因 变 量 往往 受到 多 个 目 变量 的 
影响 。 例 如 ， 家 庭 消费 文 出 除了 受到 家 许可 文 配 收入 的 影响 外 ， 还 会 受到 诸如 家 庭 财 富 总 量 、 物 价 水 平 、 金 融 机 构 存 和 利率 等 多 种 因素 的 影 
啊 。 多 元 回归 在 实务 中 应 用 得 更 加 广泛 ， 因 此 它 也 是 本 学 科 的 重点 学 习 内 容 。 


由 于 本 节 绝 大 多 数 的 检验 和 推断 性 统计 结果 都 可 以 从 诸如 BEviews、matlLab 等 软件 中 生成 获取 ， 大 家 应 将 学 习 的 注意 力 集中 在 理解 多 元 回归 方 
程 本 里 以 及 相关 参数 的 假设 检验 等 方面 。 


2.1 多 元 回归 模型 


在 实务 中 ， 因 变量 的 变化 往往 同时 受到 几 个 重要 因素 的 影响 ， 此 时 回归 方程 残 需要 采用 两 个 或 两 个 以 上 的 影响 因素 作为 目 变 
量 来 解释 因 变 量 的 变化 ， 这 样 的 回归 模型 融 是 多 元 回归 模型 。 当 多 个 目 变 量 与 因 变 量 乙 间 呈 线性 关系 时 ， 我 们 所 研究 的 回归 分 析 
束 是 多 元 线性 回归 分 析 。 


假设 Y 为 因 变 量 X1，X2，...，Xk 为 自 变 量 ， 并 且 自 变量 与 因 变 量 之 间 呈 现 线性 天 系 时 ， 那 么 多 元 线性 回归 模型 表达 式 记 作 : 
DO0TB1X 订 十 50 十 十 Dj 十 8 


式 中 i 一 捕 个 自 变量 中 的 第 | 个 观测 值 ; 


观测 值 的 总 的 效 量 ， 


K 一 一 目 变 量 的 个 数 。 


基于 上 述 模型 ， 因 变量 的 预测 值 可 以 记 作 : 
A 


y = 8 二 oh, 各 + DA 二 十 0 人， 


2.2 ”多 元 回归 和 和 一 元 回归 的 区 别克 


2.2.1 区别 一 : 对 回归 系数 的 解释 
多 元 回归 对 斜率 系数 的 解释 与 一 元 回归 不 同 。 
在 一 元 回归 模型 中 ，Y=bo+b1X1+s。 如 果 b1=2， 那 么 X 每 变动 1 个 单位 ，Y 就 变动 2 个 单位 。 


在 多 元 回归 模型 中 ，Y=bo+b1X1+b2X2+s。 如 果 b1=2， 那 么 在 其 他 目 变量 保持 不 变 的 情况 下 ，X1 变 动 1 个 单位 ，Y 变 动 2 
个 单位 ， 多 元 回归 中 每 一 个 自 变 量 的 斜率 系数 又 被 称 为 偏 冬 率 。 


2.2.2 区别 二 : 回归 模型 的 假设 
多 元 回归 模型 的 假设 在 一 元 回归 模型 的 基础 上 增加 了 一 条 ， 除 此 之 外 其 他 内 容 都 相同 。 多 元 回归 模型 的 假设 如 下 ， 粗 体 字 显 
示 的 内 容 为 新 增 假设 部 分 。 


Y 和 X 之 间 和 存在 线性 天 系 。 
` 目 变量 不 是 随机 的 ， 即 Xx 与 残 差 项 不 相关 ， 并 且 任 意 两 个 或 两 个 以 上 的 自 变 量 之 间 不 存在 精确 的 线性 天 系 。 
: 残 差 项 的 期 望 值 是 0 [i.e., E (ei) =0] 。 


' 残 关 项 的 方 短 是 一 个 第 数 ， 即 丈 差 项 同方 过 (homoscedastic) 。 
: 残 差 项 之 间 不 相关 [i.e., E (eiej) =0 iz#j]。 


新 增 的 条 件 表示 ,假设 在 二 元 回归 方程 中 ， 两 个 目 变 量 间 存 在 精确 的 线性 关系 ， 即 两 个 目 变 量 间 可 以 用 线性 方程 来 表示 
(X2=a0+a1X1+U) ， 那 么 这 两 个 变量 束 可 以 互相 蔡 代 ， 此 时 的 二 元 回归 模型 束 与 一 元 回归 模型 无 异 ， 并 且 此 时 回归 万 程 的 残 
考 项 束 应 当 是 u， 而 非 e。 因 此 当 上 自 变 量 间 存 在 线性 关系 时 ， 多 元 回归 模型 就 失去 了 它 的 意义 。 所 谓 精 确 的 线性 关系 ， 是 指 两 个 
目 变 量 Xi，Xj 之 间 的 相关 系数 pxi, xj 大 于 0.7;， 如 果 两 个 目 变 量 之 间 存 在 相关 性 ， 但 是 相关 性 不 强 ， 那 么 我 们 认为 这 种 情况 依然 遵 


守 了 该 项 假设 条 件 。 
2.2.3 区 别 三 : 回归 系数 的 假设 检验 六 


我 们 对 多 元 回归 模型 中 每 个 目 变 量 系 数 显著 性 检验 的 万 法 与 对 一 元 回归 模型 中 目 变 量 系数 显著 性 检验 的 万 法 完全 相同 ， 只 是 
在 多 元 回归 中 ， 我 们 增加 了 不 同 目 变 量 的 检验 次 数 。 与 一 元 回归 模型 相 比 ， 由 于 多 元 回归 模型 中 的 因 变 量 取 决 于 多 个 目 变量 因素 
的 影响 ， 所 以 即使 多 元 回归 模型 作为 一 个 整体 具有 很 强 的 解释 力度 ， 也 不 代表 多 元 回归 模型 中 的 每 个 解释 变量 对 家 解释 变量 都 具 
有 充分 的 解释 力度 。 因 此 我 们 殊 要 对 多 元 回归 方程 中 的 每 一 个 系数 展开 假设 检验 。 


多 元 回归 系数 的 联合 检验 非 囊 重要， 并 且 访 检验 结果 并 不 一 定 与 单个 目 变 量 系 数 的 检验 结果 相同 。 所 谓 联 合 检验 ， 融 是 将 多 
元 回归 方程 中 的 所 有 目 变 量 作 为 一 个 整体 ， 检 验 其 是 否 对 因 变 量 Y 具 有 解释 力度 。 虽 然 在 一 元 回归 模型 中 我 们 同样 也 做 过 联合 检 
验 ， 但 是 通过 先前 的 学 习 我 们 知道 : 由 于 一 元 回归 方程 中 只 仔 在 一 个 解释 变量 ， 所 以 蛙 个 变量 系 效 的 显著 性 检验 结果 与 联合 检验 
得 到 的 结论 是 相同 的 。 但 由 于 在 多 元 回归 模型 中 存在 多 个 解释 变量 ， 即 便 部 分 变量 的 系数 通过 了 显 车 性 检验 ， 但 是 所 有 变量 作为 
一 个 整体 对 于 Y 的 解释 力度 是 无 法 由 此 判断 的 ， 这 时 联合 检验 就 显得 尤为 重 要 。 


在 多 元 回归 模型 : Y=bo+b1X1+.…+bkXk+t 中 ， 对 蛙 一 变量 系数 的 检验 ， 冒 在 检验 方程 中 早 独 一 个 目 变 量 对 万 程 因 变 量 是 
否 存 在 解释 力度 。 我 们 对 单一 变量 的 检验 依旧 及 用 了 t 检 验 的 万 法 。 假 设 多 元 回归 方程 目 变 量 的 个 数 为 k， 那 么 我 们 束 需 要 对 多 元 
回归 万 程 做 k 次 t 检 验 。 


在 t 检 验 中 : 


原 假设 Ho: bi=0， 备 择 假 设 Ha: biz0。 


当 t< -tl 临界 值 ， 或 者 + 莉 界 值 <t 时 ， 拒 绝 H0。 

对 单一 变量 系数 的 检验 结果 ， 我 们 还 可 以 通过 参考 P 值 加 以 判断 ， 当 P 值 <a 时 ， 我 们 拒绝 原 假设 Ho; 当 P 值 >a 时 ， 我 们 便 不 
能 拒绝 原 假 设 Ho。 

回归 系数 的 置信 区 间 记 作 : (“* 咏 ) 

对 回归 模型 整体 做 假设 检验 ， 则 应 使 用 联合 检验 方法 F 检 验 。 

在 F 检 验 中 : 

原 假设 Ho: b1=b2=b3=...=bx=0，。 


备 择 假设 Ha: 至 少 有 一 项 bj#0 (=1, .Kk) 。 


在 一 元 回归 模型 中 ，F 检 验 的 统计 量 等 于 t 检 验 统计 量 的 平 亡 ， 并 且 两 种 检验 的 结果 是 一 致 的 。 但 是 在 多 元 回归 模型 中 ， 由 于 
对 单一 变量 系数 的 检验 不 能 代表 联合 检验 结果 ， 因 此 有 必要 对 回归 方程 做 联合 检验 。 


MSR _ RSS/E 
MSE SSE/(n—-k-1) 


在 一 级 数量 中 ， 我 们 曾经 介绍 过 F 检 验 是 一 个 单 尾 检验 。 我 们 依据 给 定 的 置信 水 平 、 分 子 自由 度 、 分 母 自 由 度 查 询 F 分 布 表 
得 到 临界 值 。F 检 验 的 决定 法 则 如 下 : 当 F (检测 值 ) >Fc ( 较 大 的 临界 值 ) 时 ,我们 束 拒 绝 原 假设 Ho。 这 束 代 表 回 归 模 型 中 至 
少 存在 一 个 目 变 量 ， 它 的 系数 显 车 性 不 等 于 零 ， 即 回归 模型 中 人 至少 有 一 个 目 变 量 对 解释 因 变 量 是 有 效 的 。 


F 检 验 的 公式 : 


何 老师 况 


考试 时 ， 0 结果 以 如 下 表格 的 形式 提供 给 大 家 ， 考 试 通常 不 需要 考生 自行 计算 结果 ， 只 要 根据 表格 中 给 出 的 数据 对 假设 检验 进 
行 判 断 即 可 《〈 见 表 2-12) 。 


表 2-12 


XX， 的 科 率 02 


分 仿 足 路 : 我 们 从 给 定 的 P 值 出 发 ， 如 采 B 值 非 台 小 ， 那么 焉 拒绝 原 假 设 ， 否 则 天 不 能 拒绝 原 假 设 。 有 时 试题 会 将 P 值 表述 成 \YT 的 显著 
“”(significance of T) 或 者 \E 的 显著 性 ” (significance of F) ， 大 家 要 能 识别 。 


2.2.4 区 别 四 : 决定 系数 大 


在 多 元 回归 中 ， 决 定 系数 的 含义 与 其 在 一 元 回归 中 的 含义 有 所 不 同 。 在 一 元 回归 模型 中 ， 若 R<=0.75， 则 表示 自 变量 X 的 变 
化 能 解释 75% 的 Y 的 变化 ; 而 在 多 元 回归 模型 中 ， 若 R<“=0.75， 则 表示 所 有 自 变量 作为 一 个 整体 的 整个 方程 可 以 解释 75% 的 Y 的 
变化 。 


此 外 ， 在 多 元 回归 模型 中 ， 随 着 自 变量 数量 的 增加 ，R< 也 随 之 增加 ， 但 是 新 增 变量 对 于 被 解释 变量 的 解释 力度 却 是 呈现 边 
际 递减 趋势 的 。 例 如 ， 假 设 模 型 中 将 原先 所 有 目 变 量 作为 一 个 整体 对 因 变 量 的 解释 力度 为 80%， 当 我 们 新 增 一 个 解释 变量 后 ， 此 
时 模型 中 所 有 自 变量 对 因 变 量 的 解释 力度 为 85%; 然后 ， 我 们 再 增加 一 个 解释 变量 ， 此 时 模型 中 所 有 自 变 量 对 因 变 量 的 解释 力度 
变 为 88%。 我 们 注意 到 ， 虽 然 新 增加 的 解释 变量 提高 了 模型 的 整体 解释 力度 ， 但 是 相对 于 第 一 个 新 增 解释 变量 提高 了 模型 5% 的 
解释 力度 而 言 ， 第 二 个 新 增 解释 变量 只 提高 了 模型 3% 的 解释 力度 。 因 此 在 多 元 回归 模型 中 ，R< 就 并 不 是 一 个 可 靠 的 度量 指标 。 
由 于 决定 系数 R< 自 身 存 在 的 缺点 ， 在 多 元 回归 模型 中 我 们 引入 调整 的 决定 系数 (adjusted R<) 来 蔡 代 R< 对 Y 进 行 解释 。 


R< 公 式 表 达 为 : 


= TSS | [ISS 


~ SSL/(n—-kol1) 
TSS/(n—-1) 


调整 的 决定 系数 实际 上 就 是 在 R< 的 基础 上 考虑 了 自由 度 的 影响 (用 SSE 除 以 自由 度 n-k-1， 用 TSS 除 以 自由 度 n-1) 。 修 正 后 


adjusted R = 1 


的 公式 表明 : 调整 的 决定 系数 (adjusted R<) 随 着 自 变 量 个 数 k 的 增加 而 减少 。 而 adjusted R< 的 这 个 性 质 确切 地 说 明了 随 着 自 
变量 的 个 数 增加 ， 新 增 变 量 对 于 整体 回归 方程 解释 力度 的 贡献 逐 新 减弱 的 特点 。 


1. 调 整 的 决定 系数 具有 以 下 特 后 


-考虑 到 运用 多 个 变量 的 负面 作用 ， 调 整 的 决定 系数 < 决定 系数 。 


: 当 加 入 新 的 变量 ， 并 且 这 个 新 的 变量 对 于 R< 的 影响 很 小 时 ， 调 整 的 决定 系数 的 数值 将 减少 。 
-调整 的 决定 系数 可 能 小 于 0， 这 表示 回归 方程 所 使 用 的 自 变 量 个 数 过 多 。 


2. 相 关系 数 的 解释 


因为 一 元 回归 中 只 存在 一 个 自 变量 ， 因 此 决定 系数 可 以 看 作 是 X 与 Y 之 间 相 关系 数 的 平方 ， 即 个 = "xy; 而 多 元 回归 模型 存 
在 多 个 自 变量 ， 上 述 关系 不 再 成 立 ， 即 作 关 7Txy。 此 时 ， 决 定 系数 等 于 真实 的 Y 与 估计 量 》 之 间 相关 系数 的 平方 ， 即 让 = 7yy。 


2.2.5 区别 五 : 多 元 回归 的 ANOVA 分 析 表 


顾名思义 ， 多 元 回归 ANOVA 分 析 表 与 一 元 回归 ANOVA 分 析 表 唯一 的 区 别 在 于 目 变 量 的 个 数 ， 以 及 因此 造成 的 目 由 度 的 郑 


异 。 在 一 元 回归 中 ， 我 们 令 自 变量 个 数 k= 1。 所 以 一 元 回归 ANOVA 分 析 表 是 多 元 回归 ANOVA 分 析 表 的 一 种 特殊 形式 ( 见 表 2- 
13) 。 


MSS 
回归 变量 RSS MSR = RSS/E 
误差 系数 SSE MSE = SSE/(n-k-1) 
合计 - 


SSE , 
人 AN 多 昌 SN SE Fb 一 一 A MM Sh 
表 中 ， 标 准 误 评 价 : n -2 


2.3 ”虚拟 变量 太 


2.3.1 ”虚拟 变量 的 概念 以 及 应 用 


虚拟 变量 是 指 回 归 模 型 中 的 自 变 量 为 定性 变量 ,我 们 称 这 类 定性 目 变 量 为 虚拟 变量 。 虚 拟 变量 只 能 取 0 或 1 两 个 数值 ， 当 特 
定 事件 符合 某 种 情形 时 虚拟 变量 等 于 1， 不 符合 时 虚拟 变量 等 于 0。 由 此 可 见 ， 虚 拟 变量 的 假设 情形 应 当 包 含 所 有 事件 可 能 发生 
的 情况 。 以 性 别 为 例 ， 假 设 变 量 X 代 表 一 个 人 的 性 别 。 那 么 我 们 可 以 设 定 “ 如 果 是 男性 ， 则 X=1; 如 果 是 女性 ， 则 X=0”， 那 么 
男性 和 女性 束 是 性 别 的 全 集 。 

当 我 们 用 虚拟 变量 作为 多 元 回归 模型 的 目 变 量 来 解释 因 变 量 时 ， 如 果 总 共有 n 种 情况 ， 那 么 只 需要 n-1 个 虚拟 变量 ， 以 上 述 
性 别 为 例 ， 情 况 只 有 两 种 即 男性 或 女性 ， 因 此 只 需要 使 用 一 个 虚拟 变量 。 

【例题 】 销 售 额 与 季度 的 天 系 

现在 假设 我 们 对 A 公司 2017 年 12 个 月 的 销售 额 S; 做 回归 分 析 ， 考 虑 季度 对 销售 千 的 影响 ， 可 以 引入 三 个 虚拟 变量 ， 即 Qn、Qy、Qz。 当 销售 数 


据 为 第 一 季度 时 ，Qx=1， 否 则 Qx=0; 当 销 售 数据 为 第 二 季度 时 ，Qy=1， 人 否则 Qy=0; 当 销 售 数据 为 第 三 季度 时 ，Qz=1， 否 则 Qz=0; 知 
Qx=Qy=Qz=0， 则 表示 销售 数据 是 第 四 季度 的 。 于 是 我 们 便 可 以 建立 方程 如 下 : 


销售 额 Si=bo+tb1Qx+b2Qytb3Qz+ Et 


季度 与 第 四 季度 销售 额 之 间 的 差额 ，p3 表 示 第 三 季度 与 第 四 季度 销售 额 之 间 的 差额 。 


【例题 】 球 队 战 绩 对 球 队 门票 收入 的 影响 
美国 媒体 在 讨论 ，NBA 联 盟 中 某 支 球 队 的 输赢 球 战 绩 是 否 对 该 球 队 的 当 季 球赛 收入 产生 影响 。 为 此 ， 分 析 师 建立 了 一 个 回归 模型 : 
Rt=bo+blW/Lt+sgt， 其 中 Rt 表 示 t 时 期 球 队 的 门票 收入 ，W/Lt 表 示 t 时 期 球 队 的 输赢 球状 况 ， 而 W/Et 是 一 个 定性 的 变量 ， 因 此 我 们 可 以 设立 虚 
拟 变量 : 当 该 球 队 启 球 时 ， 令 W/Lt=1， 而 当 该 球 队 输 球 时 ，W/Lt=0。 
回归 部 分 结果 如 表 2-14 所 示 。 


表 2-14 


bl=1.51， 表 示 W/Lt=1 时 的 Rt 比 W/Lt=0 时 的 RMt 多 1.51， 这 表明 球 队 启 球 比 球 队 输 球 时 能 多 产生 1.51 个 单位 的 赛季 门票 收入 。 

2.3.2 ”虚拟 变量 的 假设 检验 
以 上 述 例题 为 例 ， 检 验 球 队 战绩 作为 虚拟 变量 对 门票 收入 是 否 存在 显 车 的 影响 ， 束 是 检验 虚拟 变量 的 系数 b1 是 否 为 零 。 
原 假设 Ho: b1=0; 备 择 假设 Ha: b1#0。 


我 们 对 于 单个 变量 系数 的 检验 使 用 t 检 验 ， 统 计量 t=2.56， 假 设 在 5% 的 显 闭 性 水 平 下 ，t 检 验 的 临界 值 为 1.99。 我 们 便 不 能 
拒绝 原 假设 ， 因 此 得 到 结论 : 球 队 战 绩 会 对 门票 收入 产生 影响 。 


2.4 ”违反 回归 模型 假设 的 情形 太太 妇 


违反 回归 模型 假设 的 情形 通常 分 为 三 种 ， 它 们 分 别 是 : 异 方才 、 序 询 相 天 和 多 重 共 线性 。 这 三 种 违反 假设 的 情形 都 是 考试 的 
重点 ， 针 对 每 一 种 违反 假设 的 情形 ， 考 生 需 要 关注 违反 假设 的 情形 是 否 存 企 ， 违 反 假 设 后 会 对 回归 模型 市 来 什么 样 的 后 果 ， 以 及 
一 旦 违反 假设 的 情形 发 生 ， 我 们 应 当 如 何 修正 。 


在 正式 学 习 该 部 分 内 容 之 前 ,我们 先 回顾 一 下 一 级 统计 学 中 的 两 个 术语 知识 点 。 


:无 俩 佑 计量 〈unbiaseq estimator) : 如 果 样 本 估计 量 的 均值 等 于 被 估计 总 体 均 值 的 参数 ， 那 么 我 们 就 称 这 类 估计 量 为 无 仿 佑 计量。 如果 
二 者 不 相等 ， 那 么 这 个 佑 计量 就 是 不 可 靠 的 。 


.一 致 估计 量 (consistent estimator) : 如 果 样 本 估计 量 的 准确 性 随 着 样本 容量 的 增加 而 增加 ， 那 么 我 们 就 称 这 类 估计 量 为 一 致 估计 量 。 


2.4.1 异 万 闫 


异 方差 (heteroskedasticity) 现象 : 回归 模型 中 的 残 差 项 的 方差 是 不 稳定 的 ， 即 残 差 的 波动 是 不 稳定 的 。 而 回归 模型 的 假 
设 中 要 求 残 差 项 的 方差 是 稳定 不 变 的 ， 如 果 我 们 发 现 有 异 方 差 情形 的 存在 ， 那 么 我 们 可 以 推断 该 模型 的 假设 前 提 被 违反 了 。 


异 方差 情形 还 可 以 被 分 为 两 个 子 类 别 : 非 条 件 异 方 老 以 及 条 件 异 万 差 。 


非 条 件 异 方 郑 是 捐 异 方差 与 目 变 量 的 取 值 不 相关 ， 即 方 关 大 小 不 随 目 要 量 的 值 的 变化 而 变化 。 非 条 件 异 万 差 通 弟 室 无 规律 可 
言 ， 所 以 非 条 件 异 方 郑 一般 不 会 对 回归 造成 很 大 影响 。 


条 件 异 方才 是 指 残 差 项 的 方差 与 目 变 量 的 取 值 相关 。 例 如 ， 如 果 目 变量 取 值 越 大 ， 残 差 的 值 越 大 ， 两 者 具有 显而易见 的 相 天 
性 ， 那 么 这 种 情况 融 是 条 件 异 方差 。 条 件 异 方才 会 对 统计 推断 市 来 严重 问题 ， 所 以 条 件 异 方 关 是 统计 学 中 关注 的 重点 对 象 。 


接 下 来 ， 我 们 将 从 以 下 三 个 方面 来 对 噶 方才 (这 里 主要 是 对 条 件 异 万 差 ) 进行 深入 探讨 。 


1. 条 件 异 方才 给 回归 模型 市 来 的 后 果 


条 件 异 方差 不 会 影响 回归 系数 (bo、b1) 的 估计 以 及 估计 量 的 性 质 。 


条 件 异 方差 只 影响 残 差 项 的 方差 ( 5S, ; )， 这 种 影响 会 导致 9 的 估计 不 再 可 徘 ， 从 而 导致 检验 结果 不 可 徘 。 


- 当 估 计 的 Se 比较 小 的 时 候 ， 变 量 7 全 的 估 值 也 会 比较 小 ， 那么 计算 所 得 的 关于 回归 系数 的 + 统计 量 就 会 过 大 ， 增 加 原 假设 被 拒绝 的 概率 ， 导 致 
犯 第 一 类 错误 〈 去 真 ) 的 概率 上 升 。 


反之， 如 果 估 计 的 Se 太 大 ， 就 会 使 得 计算 出 的 关于 回归 系数 的 t 统 计量 过 小 ， 导 致 我 们 在 做 显著 性 检验 时 容易 犯 第 二 类 错误 ( 存 伪 〉。 


由 于 上 述 原 因 ， 异 方差 现象 会 造成 F 检 验 和 t 检 验 的 结果 不 可 靠 。 
2. 检 验 异 万 差 是 否 仔 在 
方法 一 : 通过 男 散 点 图 的 方式 即 可 观察 得 出 残 考 的 波动 性 以 及 残 帮 与 自 变 量 的 相关 性 。 


图 2-13 中 横 轴 代 表 目 变量 的 取 值 ， 纵 轴 代 表 残 差 项 的 万 差 。 通 过 图 2-13 我 们 可 以 观察 到 ， 随 看 目 变 量 X 取 值 的 增加 ， 残 差 项 
的 方 疼 波动 沁 围 也 在 明显 减 小 ， 这 种 情况 融 表 明了 噶 方差 的 仓 在 。 


了 
0 
图 ”2-13 
注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 
方法 二 : 通过 做 Breusch-PagenX< 检 验 (BP 检验 ) 。 
原 假设 Ho: 无 异 方差 现象 ， 备 择 假 设 H 4: 有 异 方 差 现象 。 


-BP=nx 必 wiawwr ， 民 wiawn 表 示 对 残 差 的 方差 做 回归 ?。=aota1X+tu 后 所 得 到 的 这 个 方程 的 决定 系数 R2。 通 常 在 考试 中 ， 民 wwiawal 的 数值 都 会 给 
出 ， 无 须 我 们 计算 。 


画 分 布 : BE 检验 服从 X2 分 布 ， 适 用 单 尾 检验 。 


.决策 法 则 ，BP 检 验 的 统计 量 越 大 即 全 aaa 越 大 ， 就 说 明 残 差 的 线性 方程 拟 合 程度 越 好 。 因 此 目 变 量 X 在 很 大 程度 上 可 以 影响 到 残 兰 的 方差 ， 
这 就 表明 了 有 条 件 异 方 差 现 象 的 存在 ， 因 此 我 们 应 当 拒 绝 原 假设 。 


3. 修 正 异 方差 


修正 条 件 异 方才 的 方法 有 两 种 ， 这 里 我 们 只 需要 记 住 修正 方法 的 名 称 即 可 。 


:稳健 标准 差 (robust standard error) ， 也 叫 作 怀特 修正 (white corrected) 。 


广义 最 小 二 乘法 (generalized least sdquares) 。 


2.4.2 序列 相关 


在 回归 分 析 的 假设 里 我 们 要 求 残 差 项 之 间 是 不 相关 的 ， 一 旦 残 差 项 仓 企 相 天 天 系 融 违 反 了 模型 假设 。 而 这 种 违反 假设 的 情形 


我 们 称 之 为 序列 相关 。 


序列 相关 是 指 模 型 残疾 项 目 己 与 上 自己 之 间 存 在 相关 性 ， 也 叫 作 目 相关 。 序 列 相关 经 党 发生 在 时 间 序 列 的 数据 中 。 


正 序 刘 相关 是 指 前 一 期 的 残 舌 项 与 后 一 期 的 残 才 项 具有 相同 的 趋势 ， 即 如 果 当 期 存在 一 个 正 的 残 才 值 ， 那 么 在 下 一 个 时 间 点 
到 正 的 焉 关 值 的 概率 增加 。 这 意味 着 残 郑 项 的 流动 是 具有 持续 性 的 。 


负 序 列 相 关 是 指 前 一 期 的 残 磊 项 与 后 一 期 的 残 磊 项 具有 反 向 的 趋势 ， 即 一 个 正 的 残疾 值 会 增加 在 下 一 个 时 间 点 观察 到 负 的 残 
帮 值 的 概率 。 


1. 序 列 相关 给 回归 模型 市 来 的 后 果 


正 序列 相关 容易 导致 犯 第 一 类 错误 (去 真 ) 的 概率 增加 ， 从 而 使 得 F 检 验 的 结果 不 可 靠 。 
- 正 序列 相关 对 回归 系数 (bo、bl) 的 一 致 性 和 估计 值 没有 影响 ， 它 只 影响 残 差 方差 的 估计 。 


在 正 序 列 相 关 的 情况 下 ， 数 据 的 波动 是 有 趋势 的 ， 这 会 导致 数据 波动 率 被 低估 ， 也 隐 是 残 关 的 标准 差 往往 被 低 佑 ， 使 得 计算 所 得 的 t+ 统 计量 
过 大 ， 因 此 容易 引发 第 一 类 错误 (去 真 )。 


` 正 序列 相关 的 情形 在 经 济 和 人 金融 实务 中 更 常见 。 


负 序 列 相 关 容 易 导致 犯 第 二 类 错误 ( 存 伪 ) 的 概率 增加 ，F 检 验 结果 不 可 靠 。 


-因为 在 负 序 列 相 关 的 情况 下 ， 残 差 的 标准 差 往往 会 被 高 佑 ， 这 会 导致 计算 的 t+ 统 计量 过 小 ， 容 易 导 致 第 二 类 错误 《〈 存 伪 ) 发 生 。 


2. 检 验 序列 相关 是 否 存 在 

方法 一 : 我 们 通过 男 散 点 图 的 方式 即 可 观察 得 出 残 甜 的 波动 趋势 。 
方法 二 : Durbin-Watson 检 验 ，DW 检 验 。 太 太太 

第 一 步 : 提出 原 假 设 Ho， 无 序列 相关 

第 二 步 : 计算 DW 统 计量 ， 公 式 为 : 

DW=2x (1-n) 


式 中 ，[ 表 示 残 差 项 的 自 相关 系数 si 


厂 r 趋 近 于 0， 则 表示 无 序列 相关， 此 时 DW 趋 近 于 2， 说 明 不 存在 序列 相关 现象 。 
- 厂 r 趋 近 于 -1， 则 表示 负 序 列 相 关 ， 此 时 DWw 趋 近 于 4， 说 明 残 蕾 之 间 存 在 非常 显 闭 的 负 相 关 关 系 。 
- 石 t 趋 近 于 +1， 则 表示 正 友 列 相 天 ， 此 时 DW 趋 近 于 0， 说 明 残 差 之 间 存 在 非常 显 闭 的 正 相 关 关 系 。 


第 三 步 : 判别 法 则 。 通 过 查找 DW 表 得 到 dl 和 du (考试 中 dl 和 du 通常 会 直接 给 出 ) 〈 见 图 2-14) 。 
DW 在 0~ dl : 拒绝 原 假设 。 

DW 在 du~ 4-du: 不 能 拒绝 原 假 设 。 

DW 在 4-d| ~ 4: 拒绝 原 假设 。 


拒绝 H， nM 拒绝 H， 
正 序列 相关 个 能 拒绝 Bl 负 序 列 相关 


注 : 图 引 目 CEA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


3. 修 正 序列 相关 


我 们 在 修正 序列 相关 时 通常 使 用 Hansen 方 法 。 注 意 : Hansen 方 法 既 能 修正 序列 相关 ， 也 能 修正 条 件 异 方差 。 与 Hansen 方 
法 相 比 ，White 方 法 的 功能 比较 单一 ， 它 只 能 用 于 修正 异 万 郑 问 题 。 但 是 如 果 回 归 方 程 只 仔 在 异 方差 问题 ， 那 么 还 是 首选 White 
方法 加 以 修正 。 


2.4.3 ”多 重 共 线性 


多 重 共 线性 只 出 现在 多 元 回归 模型 中 ， 指 的 是 两 个 或 多 个 目 变 量 乙 间 具 有 较 强 的 相 天 性 。 因 此 当 目 变量 间 仓 在 多 重 共 绪 性 


时 ， 我 们 融 可 以 判断 出 该 模型 的 假设 航 违 反 了 。 


_ 


1. 多 重 共 线 性 给 回归 模型 市 来 的 后 果 


-多 重 共 线性 对 估计 回归 系数 (po、b1) 的 一 致 性 不 会 产生 影响 ， 但 对 系数 的 估计 值 会 造成 如 下 的 影响 。 
造成 系数 (po、b1) 本 里 的 估计 不 准确 。 

:无 法 准确 区 分 某 个 自 变 量 对 因 变 量 Y 的 影响 程度 。 

导致 对 残 兰 标准 误 的 估计 俩 大 ， 因 此 ft 检验 的 结 朱 不 可 笔 。 


2. 检 验 多 重 共 线 性 是 否 存在 


Tr , 
方法 一 : 我 们 可 以 首先 计算 两 个 自 变量 之 间 的 相关 系数 “72， 若 * >0.7， 则 表示 x1、x2 之 间 存 在 较 强 的 相关 性 。 若 


r 


小 ] TX 


<0.7， 则 表明 相关 性 不 强 ， 方 程 不 存在 多 重 共 线 性 的 问题 。 

万 法 二 : 当 方 程 所 有 系数 的 t 检 验 全 都 表明 系数 没有 显著 性 不 等 于 零 〈 即 不 能 拒绝 原 假设 bj=0) ， 而 F 检 验 的 数值 很 高 ， 并 
上 且 此 时 R< 的 值 也 比较 高 时 ， 则 表明 自 变量 之 间 存 在 较 强 的 相关 性 ， 即 多 重 共 线 性 。 

3. 修 正 多 重 共 线性 


当 回 归 模 型 存在 多 重 共 线性 时 ， 修 正 的 方法 残 是 在 具有 相关 性 的 目 变 量 中 剔除 一 个 或 多 个 目 变 量 ， 之 后 再 重新 构建 回归 方 


考点 总 结 


MO 二 口 


条 件 异 方差 、 正 序列 相关 、 多 重 共 线 性 三 者 的 对 比如 表 2-15 所 示 。 


表 2-15 
违反 的 假设 情形 条 件 异 方差 正 序列 相关 多 重 共 线性 
ee 第 一 类 错误 sp | 较 大 的 决定 系数 RR 
己基 后 MN 彰 误 
人 第 二 类 错误 人 较 小 的 :统计 量 
t 检 验 : 不 能 拒绝 Ho 
Ne 残 差 散 点 图 残 差 散 点 图 F 检验 : 拒绝 Ho 
0 BP 检验 (BP=nxR) | DW 检验 (DW~2x(1-r)) | 决定 系数 R? 较 大 ， 自 变量 之 
间 的 相关 性 高 


i 稳 健 标 差 \ 7AN > 上 于 
修正 方法 广 2 Hansen 方法 剔除 一 个 或 多 个 变量 
XX 


2.5 ” 建 模 时 可 能 友 生 的 错误 


2.5.1 ” 建 模 时 功能 设 定 错误 


:遗漏 重要 自 变 量 。 例 如 ， 模 型 在 讨论 影响 个 人 消费 的 因素 时 ， 忽 略 了 收入 这 个 解释 变量 ， 那 么 该 模型 得 到 的 结果 就 是 不 准确 的 。 如 果 遗 泼 的 
目 变 量 与 现 有 上 自 变量 间 存 在 一 定 的 相关 关系 ， 但 是 这 种 相关 关系 又 不 显著 ， 那 么 我 们 对 模型 系数 的 估计 就 会 出 现 误差 。 例 如 : 正确 的 模型 形式 
应 为 Y=bo+b1X1+b2X2+g， 但 是 我 们 忽略 了 X2> 这 个 解释 变量 ， 将 模型 写 为 Y=ao+a1X1+u。 由 于 X1 与 X> 之 间 存 在 一 定 的 但 又 非 显 闭 的 线性 关 
系 ， 并 且 u 包 含 了 一 部 分 X2> 的 影响 因素 ， 那 么 X1 与 U 之 间 就 会 存在 相关 性 ， 这 就 违背 了 多 元 回归 模型 的 假设 。 


1VaTB 
.有 时 候 ， 模 型 变量 的 数据 需要 通过 转换 才能 建立 线性 回归 模型 。 例 如 ， 经 济 学 中 的 科 布 道格拉斯 生产 函数 > = 4X 站，， 我们 应 当先 对 所 有 
变量 取 对 数 后 ， 再 建立 回归 方程 InY=A+odLnXi+BLnX2， 然 后 对 1nyY 做 线性 回归 分 析 。 这 是 因为 进行 对 数 化 处 理 后 的 变量 间 才 存在 线性 关系 。 
此 外 ， 实 务 中 我 们 经 常 先 吻 除 数据 规模 的 影响 ， 再 利用 其 建立 回归 方程 。 例 如 我 们 用 净利 润 除 以 销售 额 得 到 的 数据 就 吻 除 了 规模 效应 的 影响 。 


-不 正确 的 数据 使 用 。 例 如 ， 公 司 在 不 同 成 长 阶段 的 数据 《公司 增长 率 和 运营 数据 等 ) ， 不 能 用 于 同一 个 模型 中 。 例 如 ， 次 贫 危 机 前 的 数据 和 
次 贷 危 机 后 的 数据 就 不 能 放 在 同一 模型 中 ， 因 为 这 两 个 时 期 的 数据 所 呈现 出 的 特点 是 不 一 样 的 。 


2.5.2 ”时 间 序 列 设 定 的 错误 


-将 浪 后 的 因 变 量 当 作 上 自 变 量 ， 这 会 带 来 该 滞后 的 因 变 量 与 残 差 项 产生 相关 关系 的 问题 。 
用 因 变 量 的 函数 反 过 来 解释 目 变 量 ， 这 会 导致 现在 预测 过 去 “的 问题 。 
上 自 变 量 的 计量 存在 误差。 例如 ， 利 用 历史 数据 代 蔡 预期 数据 进行 建 模 。 


2.5.3 ”其 他 有 天 时 间 序 列 的 错误 导致 的 非 平 称 性 


这 一 话题 我 们 将 人 在 下 一 节 时 间 序 列 分 析 中 进行 讲解 ， 这 些 问 题 会 导致 方程 回归 系数 是 有 侦 的 或 不 一 致 的 。 


2.6” 因 变量 为 定性 变量 的 回归 模型 


建立 回归 模型 时 ， 当 因 变 量 是 一 个 定性 变量 ， 例 如 ， 因 变量 Y 是 一 个 关于 公司 是 否 会 友 生 破产 的 定性 变量 ， 它 取决 于 各 类 财 
务 指标 〈 目 变量 ) 。 参 照 之 前 目 变 量 为 定性 变量 的 处 理 方法 ， 如 果 公 司 友 生 破 产 ， 令 Y=1;， 如 果 公 司 不 友 生 破产 ， 则 令 Y=0。 但 
是 Y 的 具体 取 值 是 通过 方程 计算 所 得 的 ， 通 党 不 会 具体 取 值 0 或 者 取 值 |。 所 以 当 因 变量 是 定性 变量 时 ,我 们 需要 引入 以 下 两 个 特 
殊 模 型 来 对 Y 进 行 估计 。 


模型 一 : 概率 和 逻辑 异型 (probit and logic models) 。 该 模型 估计 的 是 Y 取 某 一 值 的 概率 (例如 公司 破产 时 Y=1 的 概 
率 ) ， 并 以 这 个 概率 作为 新 的 因 变 量 进行 建 模 分 析 。 概 率 模 型 假设 目 变 量 服从 正人 态 分 布 ， 而 歇 辑 模型 假设 目 变 量 服从 人 逻辑 分 布 。 
该 模型 使 用 了 最 大 似 然 估计 的 方法 。 模 型 中 的 系数 衡量 的 是 自 变量 发 生 的 可 能 性 。 

模型 二 : 判别 式 模 型 (discriminant model) 。 我 们 通过 建立 起 一 个 线性 方程 ， 对 因 变 量 的 各 项 性 质 进行 打分 ， 并 根据 最 
终 的 分 数 判 定 因 变量 的 情况 。 

例如 ， 著 名 的 Z-score 模 型 ，Z=1.2A+1.4B+3.3C+0.6D+1.0E， 该 模型 在 银行 系统 内 被 广泛 使 用 ， 该 模型 对 贷款 客户 的 各 
项 指标 进行 打分 ， 并 根据 分 数 判 断 客 尸 友 生 违 约 的 概率 。 


模型 创始 人 Edward Altman 对 该 模型 的 解释 是 : Z-score 越 小 ， 企 业 失 败 的 可 能 性 越 大 ，Z-score 小 于 1.8 的 企业 很 可 能 破 


一 一 一 


广 。 


3 ”时 由 友人 惠 分 析 


本 证 说 明 


本 节 介 绍 了 两 类 时 间 序 列 模型 ， 趋势 模型 J model) 和 自 回 归 模 型 (autoregressive model，AR model) 。 其 中 3.1 介 绍 了 两 种 趋 
势 模 型 : 线性 趋势 模型 和 对 数 线 性 趋势 模型 ， 考 生 需 要 掌握 如 何在 特定 情况 下 选择 合适 的 趋势 模型 。 因为 趋势 模型 残 差 项 有 很 温 的 自 相关 性 ， 
为 了 解决 这 个 缺陷 ，3.2 引 入 了 自 回归 模型 。3. 3 则 介绍 了 自 回归 模 型 的 应 用 ， 考生 重点 掌握 教材 例题 即 可 。3. 4 讲解 了 自 回 归 模 型 的 三 个 前 
握 假 设 ， 如 打假 设 个 成立， 那么 该 日 回归 筷 型 也 个 上 月 E 使 用 。3 .4 是 本 节 学 习 的 重点 和 难点 ， 二 和 定 要 深 刀 理解 基 中 的 过 得 ， 多 加 练习 。 3.5 介 绍 
了 如 何 答 测 朋 回 忆 模 型 的 也 测 角 E 力 。3. 6 讨论 了 回归 系数 不 稳定 的 原因 。3.7 介 绍 了 时 间 序列 的 移动 平均 模型 ， 考 生 对 于 这 一 部 分 内 容 了 解 即 
人 会 了 在 应 用 两 个 及 两 不 以 上 装 间 序 为 变量 做 回归 模型 时 ， 我 们 应 当 如 何 确定 该 模型 是 否 可 以 使 用 。 3.3 总 结 了 建立 时 间 序 列 模型 的 
流程 


知识 点 自 查 清 


-趋势 模型 

` 目 回归 模型 太太 

' 链 式 法 则 妇女 

- 目 回 归 模 型 的 假设 让 妈妈 
-检测 目 回归 模型 的 预测 能 力 
回归 系数 的 不 稳定 问题 

-时 间 友 列 的 移动 平均 模型 

天 于 多 个 时 间 序 列 的 回归 支 太 
-时 间 友 列 预 测 的 步 又 


何 老 师 襄 


ee 全 定 的 时 间 序 列 模型 进行 分 析 ， 但 本 节 的 难度 仍 要 高 于 二 级 数量 的 其 他 章节 。 本 节 学 习 的 关键 在 于 以 下 两 个 方 


(1) 理 清 各 个 模型 相互 间 的 逻辑 关系 。 因 为 一 个 旧 模 型 有 人 缺陷 才 会 引入 另 一 个 新 模型 ， 而 新 模型 也 会 存在 新 的 假设 条 件 和 缺陷 ， 所 以 弄 清楚 
每 个 模型 的 前 提 假 设 与 缺陷 是 非常 重要 的 。 


(2) 强调 对 重要 概念 和 结论 的 理解 ， 这 也 是 考试 的 重点 。 


3.1 ”趋势 模型 


我 们 通 单 将 数据 分 成 以 下 两 种 类 型 。 
-时间 序 列 数据 (time series) : 时 间 序 列 数据 是 指 在 一 段 时 间 内 ， 对 同一 变量 的 一 组 观测 值 。 例 如 美国 联邦 基金 利率 从 1990 年 到 现在 的 
变化 情况 就 是 一 组 时 间 序列 数据 。 


- 横 截 面 数 据 (cross-sectional)〉: 横 截面 数据 是 指 在 同一 时 间 点 上 ， 对 不 同 变 量 的 观测 值 。 例 如 ，2015 年 12 月 31 日 这 一 时 间 点 上 ， 所 有 
A 股 上 市 公司 的 净利 润 的 数据 就 是 横 截 面 数 据 。 


在 金融 行业 里 ,很 多 变量 都 是 时 间 序 列 数据 。 研 究 人 员 希 望 通 过 历史 数据 找 出 其 变化 规律 ， 然 后 用 该 规律 预测 该 变量 在 未 来 
某 时 间 点 的 值 。 例 如 ， 若 已 知 1995 ~ 2017 年 中 国 GDP 变 化 的 百分比 ， 那 么 研究 人 员 便 可 以 通过 该 组 数据 的 变化 规律 来 了 预测 中 国 
2018 年 GDP 变 化 的 值 。 在 这 一 小 书 ， 我 们 会 研究 两 类 趋势 模型 : 线性 趋势 模型 和 对 数 线性 趋势 模型 。 


3.1.1 线性 趋势 模型 


线性 趋势 是 指 时 间 序 列 数据 随 着 时 间 的 推移 而 改变 的 规律 ， 与 线性 回归 模型 类 似 ， 只 是 线性 趋势 模型 的 目 变 量 为 时 间 
t (t=1，2，3，…，T) 。 在 散 点 图 上 ， 线 性 趋势 可 用 一 条 直线 来 拟 合 ( 见 图 2-15) 。 
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线性 趋势 模型 的 一 般 形式 为 : 


yt=b0o+b1t+gt 


式 中 yt 一 一 时 间 序 列 在 t 时 刻 的 值 ( 因 变量 ) ，; 

bo 一 一 y 轴 和 堆 距 项 ; 

b1 一 一 斜率， 又 称 趋势 系数 (trend coefficient) ，; 

Et 一 一 绪 闫 项， 叉 称 残余 项 (residual term) 、 干 扰 项 (disturbance term) ，; 


t 一 一 时 间 ( 自 变 量 ) 。 


3.1.2 ”对 数 线 性 趋势 模型 


时 间 序 列 数 据 经 党 呈现 指数 型 增长 (exponential growth) 的 特征 (如 图 2-16a 所 示 的 线性 趋势 模型 ) 。 当 一 个 时 间 序 列 符 
合 指数 型 增长 的 特征 时 ， 如 果 仍 然 用 简单 线性 回归 去 拟 合 ， 那 么 如 图 所 示 ， 散 点 将 持续 地 位 于 直线 上 方 或 下 方 。 因 此 残 磊 项 出 现 
趋势 性 的 特征 (持续 地 大 于 零 或 小 于 零 ) ， 此 时 就 极 有 可 能 出 现 上 自 相 关 问 题 。 这 时 我 们 束 应 该 用 对 数 线性 趋势 模型 进行 数据 拟 
合 ， 将 原先 因 变 量 yt 的 目 然 对 数 In (yt) 视 为 新 的 因 变量 ， 那 么 t 与 In (yt) 融会 呈 线 性 关系 ( 见 图 2-16b) 。 


对 数 线性 趋势 模型 的 公式 为 : 


pnt+bhltt+e, 


一 七 


等 式 两 边 取 目 然 对 数 后 得 到 |: 


ln (yt) =botb1tt+er 


线性 趋势 模型 对 数 线性 趋势 模型 


y,=b,t+hitts, In(y) =b,+Dbit+e, 
) In (7 
S [ 
上 ® 全 
2 Pah 
ee 
A 全 
. 
各 ee 。 


时 间 ; 
上 图 中 散 点 为 原始 数据 上 图 中 散 点 为 取 对 数 的 数据 
a) b) 


图 2-10 


3.1.3 ”如 何 选择 合适 的 模型 
对 于 一 个 特定 的 时 间 序 列 ， 通 单 使 用 两 种 方法 来 确定 应 该 使 用 线性 趋 为 模型 ， 还 是 对 数 线性 趋势 模型 : 一 是 画 散 点 图 观察 ， 
二 是 根据 数据 的 变化 规律 来 确定 模型 ( 见 表 2-16) 。 


表 2-16 


适用 模型 数据 变化 规律 


线性 趋势 模型 ( 常 | 数据 散 点 紧密 围绕 回归 直线 | ” 随 着 时 间 的 推移 ， 因 变量 每 次 变化 一 个 固定 的 值 (constant 
用 于 收益 率 数 据 ) | 做 上 下 波动 amount) ， 呈 现 等 差 数列 的 特征 〈 例 如 2，4，6，8，10) 


-一段 时 | 村 续 » » 
对 数 线性 趋势 模型 汕 他 于 主 如 上 记 芝 下 汪 在 关 | 随 着 时 间 的 推移 ， 因 变量 每 次 以 一 个 国定 的 比例 《constanm 
常用 于 股价 走 雪 ER “二 |nate) 变化 ， 呈 现 等 4 特征 (全 3 
( 襄 用 于 肌 人 走势。 | 款 起 亲 天 下 开拓 颖 并 站。 rate) 变化 ， 呈 现 等 比 数列 的 特征 〈 例 如 2，4，8，16，32) 


3.1.4 趋势 模型 的 局 限 性 


我 们 通过 之 前 的 学 习 得 知 ， 一 元 回归 方程 的 成 立 至 少 要 满足 这 三 个 假设 条 件 : 不 存在 多 重 共 线 性 、 不 存在 异 方 寿 、 不 存在 目 
相关 。 由 于 趋势 模型 只 有 一 个 要 量 ， 所 以 不 用 考虑 多 重 共 线性 问题 ， 只 用 考虑 可 能 仔 任 的 寞 方才 和 目 相 天 (与 残 差 项 相关) 的 问 


题 。 其 中 异 方差 说 明 残 差 项 波动 不 稳定 ， 用 BP 检验 ;上 自 相 关 说 明 残 磊 项 之 间 存 在 关联 ， 用 DW 检验 。 


实证 研究 表明 ， 址 为 模型 有 很 强 的 目 相 关 性 。 因 为 在 该 模型 中 ， 因 变量 与 时 间 具 有 很 强 的 相关 性 ， 所 以 残 关 项 与 时 间 的 相 天 
性 也 非常 强 。 例 如 股票 如 果 昨 天 上 涨 ， 那 么 很 可 能 今天 也 上 涨 。 如 果 用 DW 检验 表明 该 趋势 模型 有 自 相 关 性 ， 那 么 这 个 模型 束 违 
育 了 假设 ， 不 能 使 用 。 


3.2 ” 目 回 归 模 型 太太 


正 是 因为 趋势 模型 中 残 差 项 之 间 有 很 强 的 相关 性 ， 这 也 惑 这 明 残 差 项 中 还 包括 可 以 解释 因 变 量 的 变量 。 如 果 将 沛 后 一 期 或 几 
期 的 因 变 量 作 为 目 变 量 构建 回归 所 得 的 模型 融 是 目 回 归 模 型 。 例 如 ， 如 果 星 巴克 当期 的 销售 额 可 以 家 前 一 期 的 销售 额 解释 ， 我 们 
束 可 以 使 用 目 回 归 模型 来 预测 星巴克 未 来 某 一 时 刻 的 销售 量 。 


滞后 一 期 的 自 回归 模型 记 为 AR (1) ， 公 式 表达 如 下 : 


XY 二 0d+DbO 


式 中 ”xt 一 一 时 间 序 列 在 t 时 刻 的 取 值 ( 因 变 量 ) ，; 
bo 一 一 y 轴 截 距 项 ; 

b1 一 一 和 斜率; 

st 一 一 焉 震 项 ; 

t 一 一 时 间 ( 目 变 量 ) 。 

以 此 类 推 ， 渍 后 p 期 的 自 回归 模型 记 为 AR (p) : 


Xx, = bo 二 DOX 二 OoX + +bhb,x,+e 


3.3 ” 链 式 法 则 太 丸 


链 式 法 则 (chain rule of forecasting) 又 称 “ 递 推 式 ”， 是 用 自 回归 模型 来 预测 变量 将 来 的 值 。 我 们 以 一 个 例题 来 说 明 如 
何 使 用 链 式 法 则 做 预测 。 


【例题 】 用 目 回 归 模 型 做 预测 


某 分 析 师 正在 研究 A 公 司 的 销售 额 情 况 。A 公 司 2017 年 第 四 季度 的 销售 业绩 如 表 2-17 所 示 ， 表 中 展示 了 该 公司 的 实际 销售 额 、 销 售 额 的 自然 对 
数 以 及 销售 额 对 数 的 增 量 。 现 在 该 分 析 师 要 运用 公式 Aln (Salest) =0.088+0.5Aln (Salest_1) 来 预测 该 公司 2018 年 第 一 季度 的 销售 
领 。 


请 完成 表格 中 的 空 日 部 分 。 


解答 : 


题目 要 求 预 测 2018 年 第 一 季度 的 销售 额 ， 而 给 定 的 回归 方程 的 因 变 量 为 ln (Salest) ， 即 ln (Salest) -ln (Salest-1) ， 目 变量 为 
Aln (Salest-1) ， 即 ln (Salest-1) -ln (Salest-2) 。 所 以 我 们 应 先 求 出 Aln (Sales2018.10) ， 再 求 In (Sales2018.10) ， 之 后 便 
可 求 出 该 公司 2018 年 第 一 季度 的 销售 额 。2018 年 第 二 季度 的 销售 额 同 理 可 求 。 具 体 计算 过 程 如 下 : 


表 2-17 


2018 年 


第 一 季度 


让 一 
实际 销售 额 〈 亿 元 ) | 6000 


销售 额 的 自然 对 数 
销售 额 对 数 的 增 量 


表 2-18 


2018 年 
第 一 季度 


=. 
实际 销售 额 Ce 6 000 7 903 
硝 售 籁 的 日 然 8. 699 5 8. 975 
销售 额 对 数 的 0. 375 0 0. 275 5 


Aln(Salesys 10) = 0.088 + 0.5Aln(Sales, io) = 0.088 + 0.5(0.3750) = 0.2755; 


2018. 10 
Aln( Salesy0s.10) = ln( Salesy0s 10) - msalesoy so) = 0.273 5; 


Blin (Sales2018.10) -8.6995=0.2755; 
可 求 得 : ln (Sales2018.10) =8:9715s 


根据 ln (Sales2018.10) =8.975 可 推出 Sales2018.10-es*”/ =7903， 此 完整 表格 如 表 2-18 所 示 。 


3.4_ 目 回归 模型 的 假设 太太 六 


何 老师 况 


自 回 归 模型 必须 满足 三 个 前 提 假 设 ; 协 方差 平稳 (covariance stationary) 、 无 自 相关 、 无 条 件 异 方差 。 这 一 小 节 将 依次 从 以 下 三 个 方面 
来 讲解 这 三 个 前 提 假 设 ; 中 假设 的 定义 ; 包 如 何 检验 目 回归 模型 是 否 违反 了 上 述 假设 ， @) 如 果 模 型 违反 假设 ， 上 克 匀 该 如 何 修正 。 注 意 到 第 一 
个 假设 \ 协 方差 平稳 “是 针对 时 间 序 列 本 身 〈xt) 而 言 的 ， 第 二 、 三 个 假设 \ 无 自 相 关 、 无 条 件 异 方差 “ 则 是 针对 残 差 项 (gt) 而 言 的 。 


3.4.1 假设 一 : 协 万 帮 平 稳 太 大 娘 


1. 定 义 : 什么 是 平稳 

平稳 是 指 随 着 时 间 的 推移 ， 时 间 序 列 本 身 的 性 质 没 有 发 生 重 大 改变 。 

例如 中 国 1990 ~ 2017 年 每 年 的 进出 口 额 的 数据 就 不 是 平稳 的 。 由 于 中 国 2002 年 加 入 了 WTO， 带 动 国际 贸易 规模 大 幅 上 
升 ，2002 年 前 后 的 进出 口 额 数据 的 均值 差异 巨大 ， 因 此 中 国 在 1990 ~ 2017 年 这 段 时 间 内 每 年 进出 口 额 的 数据 就 不 是 一 组 平稳 的 
数据 。 

又 如 : 观察 万 科 股 票 在 1995 ~ 2017 年 这 段 时 间 内 每 年 收益 率 的 数据 ， 由 于 万 科 于 2005 年 进行 了 股权 分 置 改 革 ， 所 以 这 组 数 
据 也 不 是 一 组 平稳 的 数据 。 

要 求实 务 中 获取 的 数据 完全 平稳 ( 强 平稳 ) ， 即 数据 条 件 性 质 完全 一 样 是 不 太 现 实 的 ， 所 以 我 们 在 这 里 只 强调 弱 平稳 ， 也 就 
是 协 方差 平稳 。 协 方差 平稳 需要 同时 满足 三 个 条 件 克 太太: 


-变量 均值 预期 存在 且 稳 定 不 变 。 
-变量 方差 存在 且 稳 定 不 变 。 
-变量 间 协 方差 存在 并 且 稳 定 不 变 。 


均值 预期 和 方差 的 稳定 不 变 比较 容易 理解 ， 这 里 重点 讲解 一 下 什么 是 变量 间 协 方差 仔 企 并 且 稳 定 不 变 。 


我 们 知道 协 万 差 一 定 是 用 来 衡量 两 组 数据 的 。 但 是 我 们 观测 到 的 金融 数据 (万 科 股 票 1995 ~ 2017 年 的 年 收益 率 ) 只 有 一 
组 ， 那 么 这 里 的 协 方 郑 到底 是 指 哪 两 组 数据 呢 ” 事实 上 ， 以 万 科 股 票 为 例 ， 我 们 可 以 将 该 数 据 按 时 间 进 行 分 组 ， 比 如 可 求 1995 
~ 2005 年 与 1996 ~ 2006 年 两 组 数据 乙 间 的 协 方差 (Cov1) ， 再 求 2006 ~ 2016 年 与 2007 ~ 2017 年 这 两 组 数据 之 间 的 协 方 磊 
(Cov2) ， 最 后 可 比较 Cov1 与 Cov? 是 否 平稳。 这 里 需要 注意 的 是 ， 过 去 协 方差 平稳 不 代表 未 来 也 一 定 平稳 。 只 有 当 协 方 郑平 稳 


时 ， 时 间 序 列 的 自 回 归 模 型 才 是 有 效 的 。 


2. 均 值 复归 
b, 


根据 协 方差 平稳 的 条 件 可 知 ， 预 期 平均 值 必须 存在 并 且 稳 定 不 变 ， 我 们 可 以 求 出 预期 平均 值 1 ~， 推导 过 程 如 下 : 


根据 沛 后 一 期 目 回归 模型 (假设 满足 协 亡 差 平稳 的 条 件 ) : xt=bo+b1xt-1+gt。 


等 式 两 边 取 均值 ， 由 于 残 差 项 的 均值 为 0 ( 正 负 互 相抵 消 ) ， 得 到 : E (xt) =bo+b1E (xt-1) 。 


b, 


由 于 均值 稳定 不 变 ， 即 E (xt) =E (xt-1) ， 代 入 得 到 : E (xt) =bo+b1E (xt) ， 即 : E (Xt) =1- 外 。 克 交大 


b, 


均值 复归 (mean reversion) 是 指 一 个 时 间 序 询 有 辣 均值 靠拢 的 倾向 ， 这 意味 着 数据 力 绕 在 均值 -附近 波动 如 果 随 
着 时 间 的 推移 ， 数 据 并 没有 向 原 均 值 靠近 ， 而 是 又 围绕 一 个 新 的 均值 波动 ， 那 么 这 组 数据 就 不 是 平稳 的 ， 而 是 有 趋势 的 ， 这 样 的 
数据 也 吏 不 符合 协 方 郑平 称 的 第 一 个 条 件 。 


何 老师 襄 


通常 股票 市 场 的 数据 都 有 趋势 性 ， 都 不 符合 协 方 吉平 稳 的 条 件 。 例 如 当 股 市 市 场 上 出 现 重 大 利好 时 ， 茶 只 股票 价格 大 幅 上 涨 ， 如 有 果 这 个 市 场 是 
均值 复归 的 ， 该 股票 会 慢 慢 回归 到 原来 的 均值 水 平 附近 继续 做 上 下 波动 ， 此 时 外 部 冲击 被 市 场 消化 了 。 但 是 如 果 市 场 不 是 均值 复归 的 ， 该 股票 
0 
| 数据 。 


如 果 一 个 时 间 序 列 是 协 方 磊 平 稳 的 ， 那 么 它 束 是 均值 复归 的 ， 即 数据 都 在 均值 附近 上 下 波动 。 如 果 某 一 数据 大 幅 高 于 均值 ， 
则 下 一 期 数据 一 定 会 同 均 值 回 藻 一些 ; 如果 菏 一 数据 低 于 均值 ， 则 下 一 期 数据 便 会 向 均值 上 升 一 些 ， 即 : 


b, 
%, > 一 一 一 
如果 1 -b,, 那么 xt+1<xt。 


bo 
x, < 一 一 
:如果 之 b, 》 那么 xt+1>Xxt。 


何 老 师 襄 


例如 ， 考 试 时 ， 如 条 你 这 一 次 考试 成 绩 不 好 ， 家 长 就 会 批评 你 ， 那 么 你 下 次 成 绩 便 会 提高 ; 如果 你 这 一 次 考试 成 绩 非 第 好 ， 家 长 束 会 表扬 你 ， 
那么 你 下 次 成 绩 便 会 退步 。 于 是 家 长 以 为 批评 ”会 促进 学 生 的 学 习 ， 而 “表扬 “会 使 学 生 矣 做， 其实 并 不 是 这 样 ， 这 一 现象 只 是 均值 复归 的 原 
理 在 起 作用 而 已 。 也 束 是 说 ， 你 的 成 绩 水 平 是 一 定 的 ， 这 一 次 考 得 好 ， 代 表 这 次 成 绩 在 均值 以 上 偶 离 太 多 ， 下 一 次 束 同 均值 回落 ; 如 果 这 一 次 
考 得 不 好 ， 代 表 这 次 成 绩 在 均值 以 下 偶 离 太 多 ， 下 一 次 就 癌 均 值 上 升 。 


3. 随 机 游 走 与 单位 根 


b, 
1 -5b,。 那 么 假设 b1=1 时 ，xt 的 均值 束 不 册 丰 
在 ， 此 时 数据 就 不 是 均值 复归 的 ， 即 数据 是 不 平稳 的 。 此 时 该 时 间 序 列 可 以 写成 xXt=bo+xt-1+Et， 假 设 bo=0， 即 xt-xt-1=&t。 这 


我 们 已 经 讨论 过 协 方差 平稳 的 序列 会 呈现 出 均值 复归 的 特点 ， 其 均值 ““ 


个 等 式 说明 在 一 段 时 期 内 ， 某 个 时 间 序 列 的 预测 值 (xt) 的 变化 量 等 于 残 差 项 。 由 于 残 差 项 是 一 个 取 值 不 确定 的 随机 变量 


\ 立 全 
人 守 蛙 ， 巡 羡 


导致 预测 值 的 变化 轻 无 规律 可 言 ， 完 全 随机 生成 。 这 种 数据 的 特征 残 叫 作 随机 游 走 (random walk) 。 


何 老师 况 


随机 游 走 的 数据 就 是 完全 没有 规律 的 数据 。 例 如 ， 酒 吧 门 口 有 一 个 醉 汉 ， 如 果 你 记录 他 当晚 走路 的 每 一 步 距离 ， 你 会 发 现 他 一 会 儿 往 前 走 两 
步 ， 一 会 儿 后 退 三 步 ， 完 全 没有 规律 可 循 ， 所 以 我 们 也 无 法 预测 出 他 下 一 步 的 距离 ， 那 么 这 样 的 数据 就 是 随机 游 走 的 。 


当 b1=1 时 ， 我 们 称 这 组 数据 有 单位 根 (unit root) 。 这 时 该 组 数据 便 没有 均值 ( 协 方 差 不 平稳 ) ， 其 变化 也 没有 规律 可 
呈现 随机 游 走 的 状态 。 随 机 游 走 可 以 分 为 两 种 形式 ,: 


到 i 
a 


简单 随机 游 走 (simple random walk) 。 
b1=1，bo=0， 时 间 序 列 的 方程 为 : xt=Xt-1+&t 
- 带 漂 移 项 的 随机 游 走 (random walk with a drift)。 


b1=1，boz0， 时 间 序 列 的 方程 为 : Xt=bo+Xt-1+gt 


何 老师 况 


数据 是 不 是 随机 游 走 只 取决 于 bi 是 否 为 ]， 而 bo 是 否 为 0 决定 随机 游 走 古 简 单 随机 游 走 还 是 带 漂移 项 的 随机 游 走 。 接 上 例 ， 如 果 你 从 酒吧 大 门 
口 开始 记录 醉 汉 的 步 数 ， 那 就 是 简单 随机 游 走 ， 如 果 你 从 酒吧 门口 100 米 外 开始 记录 醇 汉 步 数 ， 那 束 是 市 深 移 项 的 随机 游 走 。 


4. 检 验方 法 : 用 DF 检验 时 间 序 列 的 协 方 磊 是 否 平 稳 


如 果 某 一 时 间 序 列 有 蛙 位 根 现象 ， 束 说 明 数 据 是 随机 游 走 的 ， 是 不 平稳 的 ， 这 时 就 不 能 用 时 间 序列 模型 构建 模型 。 那 我 们 如 
何 知 道 该 时 间 序 列 有 没有 单位 根 呢 ? 此 时 我 们 引入 DF 检验 (dickey fuller test) 。 


因为 通常 假设 检验 不 太 习 惯 检验 一 个 变量 系数 是 否 为 1， 而 是 更 习惯 于 检测 变量 系数 是 否 为 0。 所 以 DF 检验 将 AR (1) 模型 
等 式 两 边 同时 减 去 xt-1 


Xt—Xt—1=DO+ (Br) XtL-1 十 8t 
于 是 我 们 将 检验 b1 是 人 否 等 于 1 的 问题 巧妙 地 转化 成 了 检验 (b1-1) 是 否 等 于 0 的 问题 。 


人 E 呈 十 


假设 g = b1 = 得 到 xt-Xt-1 二 bo+ YXt-1+ Et。 


原 假设 Ho: g=0 (有 单位 根 且 协 方差 非 平 称 ) 。 


备 择 假 设 Ha: g<0 (无 单位 根 且 协 亡 差 平稳 ) 。 


最 后 我 们 运用 传统 的 {统计 量 检 验 显著 性 。 若 g 显 著 性 不 等 于 0， 我 们 就 拒绝 原 假设 ， 这 就 表示 这 个 时 间 序 列 不 存在 单位 根 并 
且 协 方差 平稳 。 


何 老师 识 


CERA 考 试 重点 考 得 DEF 检验 内 容 的 以 下 两 个 结论 。 

(1) DEF 检验 适用 于 检验 时 间 序 列 是 否 存在 单位 根 《〈 记 住 DE 的 名 字 ) 。 

(2) DF 检验 的 原 假设 是 g=0， 而 不 是 pb1=1 

考试 很 少 涉 及 检验 中 的 具体 计算 过 程 ， 考 题 的 常见 形式 是 题目 给 出 一 张 表 格 ， 大 家 关键 要 学 会 解读 表格 中 数字 的 含义 。 
此 外 ， 大 家 对 于 DF 检验 可 能 还 会 存 有 两 个 疑问 : 


(1) 为 什么 不 能 直接 检验 bl 是 否 等 于 1? 因为 如 果 b1=1， 就 说 明 这 个 时 间 序 列 数据 不 是 平稳 的 ， 根 本 不 能 用 上 日 回归 模型 来 建 模 。 这 里 出 现 了 
一 个 迎 辑 上 的 悍 论 : 如 果 要 检验 b1=1， 就 等 于 默认 这 个 模型 是 成 立 的 ， 但 实际 上 却 不 一 定 成 立 〈 因 为 前 提 假 设 不 一 定 满足 ) ， 所 以 不 能 直接 
检验 。 但 检验 g=0 的 时 候 ， 我 们 实际 上 是 对 原 时 间 序 列 进行 了 差分 处 理 《〈 差 分 处 理 本 身 就 是 解决 非 平 稳 数 据 的 有 效 手段 ) ， 那 么 差分 之 后 ， 我 
人 在 实务 中 ， 我 们 可 以 根据 bl 是 否 为 1 来 判断 是 否 有 单 
位 根 的 存在 《如 下 个 例子 中 冬 率 系数 为 0.9910， 非 第 接近 


(2) 备 择 假设 为 什么 是 g<0， 而 不 是 g 不 等 于 0? 备 择 假设 是 我 们 希望 接受 的 假设 ， 即 我 们 只 能 接受 b1<1 的 结果 。 因 为 如 果 b1>1， 从 图 形 上 
看 ， 这 个 时 间 序 列 惑 是 一 个 发 散 的 序列 ， 肥 散 的 序列 也 不 是 平稳 的 。 


【例题 】 随 机 游 走 与 单位 根 


我 们 对 K 公 司 过 去 十 年 的 月 销售 业绩 的 数据 用 AR 〈1) 建 模 ， 得 到 统计 数据 ， 如 表 2-19 所 示 。 
1. 从 表格 观察 到 ，K 公 司 过 去 十 年 的 月 销售 业绩 像 是 随机 游 走 的 吗 ? 


解答 : 是 。 因 为 从 表格 上 看 ，bl=0.9910， 非 常 接近 于 1， 并 且 t 统 计量 =190.5769， 这 表明 bl 显著 性 不 等 于 0， 我 们 拒绝 原 假设 ， 即 存在 单 
位 根 。 


表 2-19 
a ) 
相关 回归 统计 量 
性 本 容量 120 
标准 话 5.0038 
下- 0. 982 1 


标准 误 “| 【统计 
销售 业绩 ，， 0. 9910 0. 005 2 190. 576 9 
截 距 0. 817 1 0. 698 2 1. 170 3 


2 .能 仍 直 接 用 t 统 计量 检验 汇率 是 否 随机 洲 走 ? 


5. 修 正方 法 : 一 阶 差分 

如 果 检 验 出 来 模型 存在 单位 根 的 现象 ( 协 方差 不 平稳 ) ， 我 们 束 可 以 用 一 阶 差分 (first differencing) 的 方法 来 对 模型 进行 
修正 ， 将 一 个 随机 游 走 的 协 方差 非 平稳 的 时 间 序 列 转化 为 平稳 的 时 间 序列 。 其 具体 步骤 为 : 

首先 假设 : yt=Xt-xt-1=Et， 青 用 yt 来 建 模 AR (1) : yt=bo+b1yt-1+et。 

通常 差分 后 的 数据 yt 都 是 平稳 的 。 如 果 差 分 后 的 数据 仍然 是 非 平稳 的 ， 那 么 我 们 可 以 对 yt 骨 做 一 次 差分 ， 以 此 类 推 直到 | 数据 


平稳 为 止 。 图 2-17a 为 A 公司 季度 销售 额 的 数据 ， 观 察 可 得 该 数据 呈现 趋势 性 的 特点 ， 即 协 方 差 非 平稳 ， 而 图 2-17b 为 对 先前 数 
据 进 行 一 阶 差 分 后 的 结果 ， 该 图 表明 一 阶 差分 处 理 后 的 时 间 序 列 围绕 均值 波动 ， 代 表 协 方差 平稳 。 


销售 额 〈 白 万 美元 ) 


10 000 0.2 
8 000 站 让 
6 000 
4 000 
2 000 上 -0.1 

0 -0.2 

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 (年 份 ) 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 (年份 ) 

a) A 公 司 李 度 销售 额 的 对 数 b) A 公 司 李 度 销售 额 的 对 数 的 增 量 
图 2-17 


注 : 图 片 引 自 CFA 协会 原版 书 二 级 第 一 本 。 

3.4.2 ”假设 二 : 无 自 相关 现象 女 太 太 
1. 定 义 
自 相 关 现 象 是 措 模 型 残 差 项 相互 之 间 具 有 相关 性 (与 多 元 回归 一 样 ) 。 
2. 检 验方 法 


在 目 回归 模型 中 ， 我 们 用 t 检 验 来 直接 检验 蛋 型 是 否 仓 在 目 相关 现象 (注意 这 里 与 多 元 回归 分 析 不 同 ， 多 元 回归 模型 利用 
DW 检 验 来 检验 目 相 天 问题 ， 这 一 检验 方法 在 目 回 归 模型 中 不 适用 ) 。 


t 检 验 的 目的 束 是 检验 et 和 和 st-1 之 间 的 相关 系数 是 否 等 于 0， 即 pet，et-1 是 否 为 0。 如 果 pet，et-1 显 闭 地 不 等 于 0， 则 说 明 残 舌 项 
之 间 有 具有 相关 性 。 由 于 残 差 项 et 可 能 与 其 江 后 一 项 的 st-1 之 间 存 在 相关 性 ， 也 可 能 与 其 沉 后 两 项 的 st-2 之 间 存 在 相关 性 ， 所 以 我 
们 在 检验 et 与 其 所 有 帝 后 项 之 间 的 相关 性 时 ， 将 检验 扩展 为 pet, et-k=0。 

原 假设 Ho: pset，et_k=0。 

备 择 假设 Hs: pst，et_kz#0。 


t—k Pest 


Pes,,s l 
1 六 一 Rs 三 
检验 统计 量 。 ”你 准 放 。 1MVnm ， 


Peer 


式 中 ，n 是 样本 容量 ， 通 常 与 时 间 相关 ， 用 T 表 示 ， 检 验 统计 量 也 可 写作 1/V7 。 如 果 t 统 计量 较 大 ， 表 明 相关 系数 pet et 
k 显 著 地 不 等 于 0， 因 此 我 们 拒绝 原 假设 ， 得 到 仓 在 目 相关 现象 的 结论 。 


何 老师 况 


一 般 而 言 ，t 统 计量 的 计算 公 云 不 需要 记 住 〈 记 住 更 好 ) 。 


i 考试 时 一 般 会 给 出 表格 ， 要 求 我 们 根据 表格 的 数据 判断 是 否 存 在 自 相关 现象 。 这 就 需要 我 们 能 读 懂 表格 的 数据 代表 的 含义 〈 见 下 
1) 。 


【例题 】 残 差 项 的 目 相 关 现象 


某 分 析 师 研究 了 茶 国 过 去 30 多 年 的 物价 水 平 情况 ， 并 用 该 国 月 度 利率 数据 建立 AR《〈1) 上 自 回 归 模 型 ， 以 确定 回归 模型 残 差 项 是 否 存 在 自 相 关 现 
象 。 现 在 获取 包括 ANOVA 分 析 表 在 内 的 数据 如 表 2-20 所 示 。 


残 差 项 的 自 相关 现象 表现 如 下 : 

. 残 差 项 st 、gst-1 之 间 的 相关 系数 pl 为 0.0844; 其 标准 误 为 0.05; t 统 计量 为 1.6880。 
' 残 差 项 st、gt-2? 之 间 的 相关 系数 pz 为 -0.1188; 其 标准 误 为 0.05; t 统 计量 为 -2.376。 
: 残 差 项 st、gst_3 之 间 的 相关 系数 p3 为 0.1513; 其 标准 误 为 0.05; t 统 计量 为 3.0260。 
. 残 差 项 st、gt_-4 之 间 的 相关 系数 p4 为 -0.0282; 其 标准 误 为 0.05; t 统 计量 为 -0.5640。 


表 2-20 


a ) 
标准 误 。 | 统计 量 
可 92214 
截 距 项 7. 0317 


b ) 
回归 统计 量 


400 
标准 话 4. 276 

民 0. 338 6 
DW 统计 量 1. 963 8 


解答 : 


Pet, st-1=0.0844， Pet, cst-2=-0.1188。 


标准 误 =1/ VT ， 其 中 T=400。 


ps se ， 
t = :tt, = 1.6830,t, = -2.3/0.… 
”标准 误 : - 


t 检 验 的 原 假设 为 残 又 项 相关 性 为 0， 也 就 是 假定 残 甜 项 之 间 不 存在 相关 性 ， 本 题 中 前 3 个 t 统 计量 数值 较 大 ， 表 明 我 们 应 当 拒 绝 原 假设 ， 即 残 
天 项 之 间 确 实 具有 目 相 关 性 ， 这 残 违 反 了 目 回 归 模 型 的 前 提 假 设 。 


3. 修 正方 法 : 模型 中 增加 灌 后 自 变量 项 


残 差 项 仔 企 目 相 天 现象 瓯 意味 背 残 差 项 内 部 还 仔 有 规律 性 ， 修 正方 法 是 再 添加 一 个 沛 后 项 ， 即 我 们 把 AR (1) 变 成 
AR (2) : xt=bo+b1xt-1+b2xt-2+st， 然 后 检验 AR (2) 模型 的 残 差 项 是 否 仍 有 目 相关 现象 ， 如 果 有 ， 绸 添加 沛 后 项 成 为 


AR (3) ， 以 此 类 推 ， 直 到 模型 没有 目 相 天 现象 出 现 为止 。 


【例题 】 残 差 项 的 目 相 关 现象 


上 例 中 的 分 析 师 对 原 模 型 进行 了 修正 ， 引 入 AR 〈2) 模型 分 析 上 一 题 中 的 利率 数据 ， 确 定 残 差 项 是 否 存在 自 相 关 现 象 〈 见 表 2-21) 。 
残 差 项 的 自 相关 现象 表现 如 下 : 

. 残 差 项 st、gt_1 之 间 的 相关 系数 为 0.0270;， 其 标准 误 为 0.05; t 统 计量 为 0.5400。 

: 残 差 项 st、gt_2> 之 间 的 相关 系数 为 -0.0196; 其 标准 误 为 0.05; t 统 计量 为 -0.392 0。 

. 残 差 项 st、gt-3 之 间 的 相关 系数 为 0.0505， 其 标准 误 为 0.05;， t 统 计量 为 1 .0100。 

. 残 差 项 st、gt_4 之 间 的 相关 系数 为 -0.0070;， 其 标准 误 为 0.05; t 统 计量 为 -0.1400。 


表 2-21 


a) 
标准 误 、 | {统计 量 
| 15. 768 1 
1 2. 2900 
截 距 项 -7. 950 8 


b ) 
回归 统计 量 


样本 容量 400 

标准 读 3, 289 0 
必 0. 369 1 
DW 统计 量 2. 0095 


解答 : 显然 修正 后 的 t 统 计量 的 绝对 值 都 比较 小 ， 不 存在 自 相 关 现 象 ， 符 合 模型 前 提 假 设 ， 并 且 模 型 的 其 他 检验 统计 量 都 得 到 了 不 同 程度 的 改 
善 。 


3.4.3 ”时 间 序 列 的 季节 性 


时 间 序 列 的 季节 性 (seasonality) 是 指 ， 数 据 以 年 为 周期 ， 呈 现 出 有 规律 的 、 重 复 性 的 变化 模式 。 例 如 图 2-18 中 美国 月 度 
零售 额 的 数据 呈现 季 书 性 特点 ， 每 到 12 月 销售 额 明显 地 放大 。 


零售 额 〈 折 万 美元 ) 
500 000 


200 000 


100 000 


0 年 份 
1995 1998 ?2001 2004 2007 2010 2013 


图 2-18 美国 月 度 零 售 额 


注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 
【例题 】 时 间 序 列 的 季节 性 因素 
某 分 析 师 用 AR(1) 模型 分 析 K 公 司 在 1997~2016 年 每 季度 的 生产 用 电量 数据 ， 依 据 相 关 数 据 《〈 见 表 2-22) ， 他 建立 起 如 下 模型 : 


(lnelec -lnelec ,) = +b,(lnelec 一 elec，) +e2 


未 ”222 


a) 

! 统 计量 

ele eee 1.492 5 
大 中 项 3.959 4 


b ) 
回归 统计 量 
样本 容量 80 
标准 误 0. 156 1 
R* 0. 2875 
DW 统计 量 1. 8959 


残 差 项 的 自 相 关 现 象 表现 如 下 : 

' 残 差 项 st、gst-1 之 间 的 相关 系数 为 -0.0539; 其 标准 误 为 0.111 8; t 统 计量 为 -0.4821。 
. 残 差 项 st、gt_2> 之 间 的 相关 系数 为 -0.0451; 其 标准 误 为 0.1118; t 统 计量 为 -0.4034。 
. 残 差 项 st、gt_3 之 间 的 相关 系数 为 0.0377; 其 标准 误 为 0.1118; t 统 计量 为 0.3372。 


残 差 项 st、gt_4 之 间 的 相关 系数 为 0.8374; 其 标准 误 为 0.1118; t 统 计量 为 7.4902 


从 每 季度 采集 的 生产 用 电量 的 时 间 序列 中 ， 我 们 不 难 发 现 ， 第 4 项 滞后 项 所 对 应 的 t 统 计量 7.4902 比 较 大 ， 因 此 拒绝 原 假设 (Ho:， pet，st- 
4=0) ， 即 表明 xt_4 也 是 xt 的 重要 影响 因素 〈 季 节 性 因素 ) 。 为 消除 相关 性 影响 ， 我 们 在 自 回归 模型 中 将 xt_4 纳 入 考虑 范围 ， 作 为 新 的 解释 变 


量 ， 构 建 如 下 模型 : 


X， 二 b, Dix,, 十 DT 4 teé, 


上 式 的 含义 : 这 个 季度 的 生产 用 电量 不 仅 取决 于 上 个 季度 的 生产 用 电量 《环比 ) ， 还 取决 于 去 年 同时 期 本 季度 的 生产 用 电量 《同比 ) 。 


3.4.4 假设 三 : 不 仔 任 条 件 异 万 差 娘 女 太 
1. 定 义 
条 件 异 方 磊 是 指 残 差 项 的 波动 不 稳定 ， 并 且 波 动 程度 与 自 变 量 相关 。 
2. 检 验方 法 
用 ARCH 模 型 检验 目 回 归 条 件 异 方差 现象 。 (注意 ， 多 元 回归 分 析 中 用 来 检验 异 方 差 的 BP 检验 在 这 里 并 不 适用 ) 
由 于 条 件 异 方差 是 指 残 差 项 的 波动 与 自 变量 相关 ， 也 就 是 残 差 项 的 方差 (0 . ) 随 着 自 变量 (xt) 的 变化 而 变化 ， 同 时 xt 又 是 


随 着 时 间 t 的 变化 而 变化 的 ， 那 么 0 * 也 应 该 随 着 时 间 t 的 变化 而 变化 ， 因 此 我 们 就 可 以 针对 残 差 项 的 方差 构建 一 个 ARCH (1) 模 


型 : 


Os, = 三 Qo 二 QI。 +u 
> 


如 果 该 等 式 成 立 ， 即 代表 0 。 会 随 着 7* -的 变化 而 变化 ， 那 么 该 自 回归 模型 就 存在 条 件 异 方差 现象 ， 不 满足 自 回归 模型 的 前 
提 假 设 条 件 。 所 以 我 们 只 需要 检测 a1 是 售 等 于 0， 如 果 a1=0， 代 表 模 型 没有 异 方差 现象 ; 如 果 a1#0， 则 代表 模型 存在 异 方差 现 


由 于 s， 对 cr。 的 影响 最 大 ， 所 以 两 者 近似 相等 : oa,。 则 4RCH(1) 可 以 简化 为 : es, = 
da +al ei1+wo。ARCH(1) 原 假设 H: a, =0, 车 a, 显著 不 等 于 0， 则 拒绝 原 假 设 ， 表 示 存 在 


条 件 异 方差 现象 。 
3. 修 正方 法 
广义 最 小 二 乘法 。 


【例题 】 用 ARCH (1) 检验 异 方 舌 现象 


I (1) 检验 AR (1) 残 差 项 是 否 存在 异 方差 。 该 国 1986 年 1 月 至 2016 年 12 月 每 月 的 CPI 通 货 膨胀 指数 的 自 回归 数据 如 表 2- 
23 有 不 。 


我 们 通过 检验 E41-! 的 系数 是 否 为 0， 便 可 以 检验 出 回归 方程 是 否 存在 异 方差 现象 。 假 设 H0: al=0。 根 据 2,-! 的 t 统 计量 为 7.4925， 我 们 拒绝 原 
假设 ， 表 明 al 显 著 地 不 等 于 0， 即 代表 模型 存在 条 件 异 方差 现象 。 


R23 


a ) 
计量 
Se 0. 401 6 0.0536 7.492 5 
截 距 项 0. 587 6 0.060 2 9.760 8 


b ) 


360 

22. 875 6 
尺 - 0. 050 9 
DW 统计 量 1. 996 3 


3.5 ”检测 目 回 归 模 型 的 预测 能 力 


我 们 用 样本 数据 回归 得 到 模型 ， 模 型 本 身 会 产生 一 个 误差 ( 残 差 项 ) ， 这 就 是 样本 内 误差 (in-sample forecast errors) ， 
我 们 用 该 模型 预测 样本 外 的 数据 ， 也 会 产生 一 个 误差 (真实 值 与 预测 值 的 差距 ) ， 这 束 是 样本 外 误差 (out-of-sample forecast 
errors) 。 相 对 于 样本 内 误差 ， 样 本 外 误差 更 能 反映 模型 的 预测 能 力 ， 样 本 外 误差 越 小 ， 表 明 模 型 的 预测 能 力 越 高 。 


样本 内 数据 预测 是 指 我 们 在 同一 段 时 期 内 选取 数据 ， 访 数据 在 帮助 我 们 构建 模型 的 同时 也 检验 模型 的 预测 能 力 。 人 例如， 我们 根据 2010~2016 
年 的 GDP 增 长 率 数据 建 模 ， 并 且 用 2010~2016 年 的 数据 来 检验 模型 的 预测 能 力 ， 这 相当 于 用 自己 检验 自己 。 样 本 外 数据 预测 是 指 我 们 用 模型 样 
本 外 的 数据 来 检验 模型 的 预测 能 力 。 例 如 ， 我 们 参考 2017 年 的 GDP 数 据 来 检验 模型 的 预测 能 力 。 显 然后 者 更 有 意义 。 


- 均 方 根 误差 (root mean squareq error，RMSE) : 用 于 比较 多 个 自 回归 模型 的 预测 能 力 。 均 方 根 误差 的 算法 是 将 估计 的 》 值 和 各 个 真实 
的 Yi 值 作 差 平方 求 均值 后 ， 最 后 再 开 方 。 均 方 根 误 径 越 小 ， 说 明 真 实 的 数据 与 估计 的 数据 误差 越 小 ， 即 模型 的 预测 能 力 越 强 。 


3.6 ”回归 系数 的 不 稳定 问题 


回归 系数 的 不 稳定 问题 (instability of regression coefficients) 通常 由 以 下 原因 引起 。 


很 多 数据 间 的 关系 模型 的 系数 ) 会 随 者 时 间 的 变化 而 改变 。 例 如 ，1998 年 俄 多 斯 债务 危机 之 前 ， 美 国 国 俩 和 公司 俩 之 间 的 相关 系数 大 于 
0《 可 以 把 国债 收益 率 看 作 公司 债 收 瘟 率 的 基准 ) ,但 债务 危机 发 生 之 后 ， 相 关系 数 束 小 于 0( 避 险 资 金 纷纷 购买 国债 ， 抛 售 公司 债 )。 


大 样本 数据 (长 期 历史 数据 ) 容易 导致 数 据 本 号 性 质 友 生 重 大 改变 ， 通 党 选取 短期 数据 构建 的 模型 会 更 加 稳定 一 些 。 但 短期 数据 也 会 存在 小 
样本 的 问题 ， 使 得 模型 的 预测 能 力 降 低 。 为 此 我 们 一 般 使 用 高 频数 据 来 解决 这 个 问题 。 例 如 ， 统 计 万 科 股票 2007~2017 年 的 年 化 收益 率 ， 只 
有 11 组 数据 ， 数 据 量 太 小 ， 此 时 我 们 可 通过 统计 万 科 每 月 的 收益 率 来 扩大 样本 容量 《此 时 数据 量 为 11x12) 。 


3.7 ”时 间 厚 列 的 移动 平均 异型 


目 回归 模型 可 能 是 在 金融 预测 中 被 使 用 得 最 广泛 的 时 间 序 列 模型 ， 但 有 些 时 间 序 列 却 似乎 更 加 适合 被 移动 平均 模型 来 换 述 。 
1.n 期 的 移动 平均 


,十 天 1 十 … 十 下 


X t-(n-1) 
-简单 地 对 过 去 n 期 的 数据 值 依次 取 平 均值 ， 其 公式 表达 为 : n 。 蜗 见 的 5 日 均线 、10 日 均线 就 是 运用 这 种 方法 构建 所 得 的 。 


这 种 移动 平均 方法 的 优点 是 可 以 平滑 流动， 尤其 是 减少 季节 性 因 妹 或 经 济 周 期 产生 的 影响 。 例 如 我 们 研究 关于 公司 净利 润 的 10 年 移动 平均 的 
数据 ， 就 能 在 很 大 程度 上 减轻 周期 对 其 的 影响 。 


2. 时 间 序 列 的 移动 平均 模型 
:时间 序 列 的 移动 平均 模型 (moving average time-series model，MA) 的 公式 表达 为 : xt 二 ett9et-_1。 


a (代表 本 期 未 被 观察 到 的 因 系 〉 与 上 期 的 残 送 项 〈 代 表 上 一 期 未 被 观 罕 到 的 因 系 ) 所 组 
JJ 人 红尘 了 罗 公 。 


以 下 哪个 移动 平均 模型 更 为 稳定 ? 


模型 一 : Xt=Et+0.4et-1。 
模型 二 : xt=et+0.95et_1。 


第 一 个 模型 更 稳定 。 因 为 相对 于 第 二 个 模型 ， 在 第 一 个 模型 中 ， 数 据 对 于 扰动 项 的 记忆 更 短 (0.4 < 0.9) ， 因 此 模型 波动 也 
更 小 。 


注意 到 AR 模型 中 变量 间 的 目 相 天 是 逐步 降低 的 ， 而 企 MA 模 型 中 ， 变 量 间 的 目 相 关 性 会 快速 降低 为 0。 


3.8 ”关于 多 个 时 | 间 序 列 的 回归 灵 妈 


以 上 所 有 时 间 序 列 模型 都 只 包含 一 个 时 间 序 列 数据 (一 个 目 变 量 ) ， 但 有 时 分 析 师 需要 同时 对 两 个 时 间 序 列 进行 回归 分 析 。 
比如 研究 1995 ~ 2017 年 间 大 盘 走 势 对 万 科 股 票 收 荔 的 影响 程度 时 ， 需 要 涉及 大 盘 收 葵 率 与 万 科 收 蔡 率 两 个 时 间 序 列 。 在 多 组 时 
间 序 列 数 据 中 ， 可 能 存在 一 组 或 者 多 组 数据 都 违反 了 非 平稳 的 假设 ， 这 些 数据 之 间 能 否 进 行 回归 分 析 呢 ? 我 们 对 此 的 思 结 如 表 2- 
24 所 泵 。 


索 。2214 
情景 是 否 可 做 多 元 回归 
所 有 时 间 序 列 郡 没有 单位 根 〈 协 方差 平稳 ) V 
至 少 有 一 个 时 间 序 列 有 单位 根 ， 同 时 至 少 有 一 个 时 间 序 列 没有 单位 根 x 


所 有 时 间 序列 都 有 单位 根 ( 协 方差 不 平稳 ): 分 析 这 些 时 V 
间 序 列 之 间 是 不 是 协 整 (cointegration) 的 i > 


由 表 2-24 可 知 ， 当 所 有 时 间 序 列 的 数据 都 没有 单位 根 的 时 候 ， 即 所 有 数据 都 是 平稳 的 ， 数 据 在 样本 期 间 没有 友 生 重大 性 质 
改变 ， 那 么 我 们 就 可 以 使 用 多 元 回归 模型 。 


如 果 出 现 至 少 有 一 组 数据 有 单位 根 ， 而 其 他 组 数据 没有 单位 根 的 情形 ， 束 说 明 有 一 组 数据 性 质 友 生 了 重大 改变 ， 而 其 他 组 数 
据 没 有 友 生 改变 。 此 时 如 果 将 这 样 不 匹配 的 数据 一 起 做 回归 ， 会 使 得 结果 比较 瘟 乱 ， 无 法 反映 数据 之 间 真 实 的 规律 。 所 以 在 这 种 
情况 下 不 能 做 多 元 回归 分 析 。 


当 所 有 数据 都 有 单位 根 时 ， 即 所 有 数据 的 性 质 都 肥 生 了 重大 改变 。 但 是 如 果 所 有 数据 性 质 友 生 改 变 的 时 间 是 一 致 的 ， 则 说 明 
数据 之 间 的 关联 性 很 强 ， 此 时 我 们 还 是 可 以 使 用 回归 方程 将 所 有 数据 间 的 规律 找到 的 。 这 种 情况 称 为 协 整 。 


比如 美国 的 联邦 基金 利率 与 国债 收 葵 率 这 两 个 数据 残 是 协 整 的 : 它们 各 目 都 有 趋势 性 的 特点 ， 没 有 稳定 的 均值 水 平 ， 不 是 平 
稳 的 。 但 是 两 组 数据 间 的 规律 比较 明显 ， 还 是 可 以 通过 回归 模型 找到 两 者 之 间 的 关系 的 。 


我 们 用 DF-EG 检 验 (Dickey-Fuller Engle-Granger test) 验证 两 个 时 间 序 列 是 否 协 整 ( 需 记 住 检 验 的 名 字 ) 。 


3.9 “时 间 序列 预测 的 步 又 


关于 时 间 序 列 了 预测 的 步 又 其 实 束 是 对 章节 上述 内 容 的 忌 结 ， 我 们 绘制 了 流程 图 ( 见 图 2-19) ， 供 大 家 参考 复习 。 


时 间 序 列 是 否 具有 趋势 性 ? 


[ 


古 


是 否 有 季 站 性 
(f 检 验 ) 


线性 趋势 模型 


是 否 有 目 相 关 
现象 ? 
(DW 检验 ) 


以 4R (1) 开始 估计 


残 差 项 是 否 有 是 
目 相 关 ? 


加 入 滥 后 项 [4R (1) 一 4AR (2)] 


电 合 有 李 性 


因素 ? 加 入 渍 后 项 〈 李 下 卷 ) 


残 差 项 是 否 有 了 
条 件 异 方差 ? 修正 ; 广义 最 小 二 乘法 
(ARCH 模 型 ) 


完成 模型 


榨 验 模型 的 预测 能 力 (RMSE 准 则 ) 


图 2-19 


4 概率 万 法 : 情景 分 析 、 决 案例 与 模拟 


本 节 说 明 


本 节 主 要 讨论 了 模拟 (simulation) 、 决 策 树 〈qecision tree) 以 及 情景 分 析 (scenario analysis) 这 三 类 风险 衡量 工具 之 间 的 异同 
= 大 家 需要 重 点 学 习 每 种 方法 各 自 适 合 的 使 用 场景 。 在 这 三 类 方法 中 ， 模 拟 是 重点 内 容 ， 大 家 要 能 理解 运行 模拟 的 一 整套 流程 方法 ， 判 别 输 
入 输出 变量 的 特征 ， 以 及 模拟 在 实务 运用 中 所 面临 的 局 限 性 。 


知识 点 自 查 清 


-模拟 的 步 又 
-模拟 的 性 质 特征 
-概率 方法 的 对 比 及 评估 友 


何 老师 识 


本 而 为 论文 季 选 ， 官方 教材 中 并 没有 罗列 相应 的 例题 ， 因此 本 市 不 作为 考试 重点 。 但 是 考虑 到 近 些 年 来 数量 题目 的 难度 逐渐 增加 ， 并 且 本 节 作 
为 近 名 年 来 的 新 增 内 容 ， 我 们 还 是 需要 记忆 一 些 重要 结论 。 接 下 来 我 们 先 简 述 下 这 篇 论文 的 整体 框 浪 以 及 核心 思想 ， 这 将 有 助 于 我 们 加 深 对 本 
文 《论文 节选 部 分 的 理解 。 
论文 主要 论述 了 分 析 师 如 何在 了 解 基本 风险 之 后 针对 某 个 金融 产品 或 某 个 公司 项 目 进 行 估 值 ， 这 里 的 估 值 既 指 对 金融 产品 的 估 值 ， 也 指 对 公司 
投资 项 目的 估 值 。 例 如 分 析 师 在 对 项 目 进行 估 值 的 时 候 ， 就 需要 考虑 到 未 来 现金 流 的 不 确定 性 ， 这 一 过 程 也 包含 了 对 风险 的 考量 。 本 节 主 要 论 
述 了 以 下 两 种 估 值 方法 : 
CR 

一 种 方法 是 风险 调整 后 估 值 (risk adjusted valuation，RAV) 。 由 于 净 现 值 NPV=-CFo+ (1+r) ， 分 析 师 在 估 值 时 既 可 以 通过 降低 可 

预期 现金 流 〈 分 子 ) 的 方式 ， 也 可 以 通过 调整 折 现 率 〈 分 母 ) 的 方式 来 体现 风险 调整 的 思想 。 在 实务 中 分 析 师 更 倾向 于 使 用 调整 折 现 率 的 方 


法 。 有 具体 做 法 就 是 用 加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC) 作为 折 现 率 rx。WACC 代 表 了 公司 支付 给 股东 和 债权 人 的 成 本 ， 而 从 投资 人 的 角度 出 发 ，WACC 
又 可 以 被 看 作 是 要 求 回 报 率 的 概念 。 

二 种 方法 是 概率 的 估 值 方法 (probabilistic approach) ， 人 简单 而 言 就 是 \ 分 情况 讨论 ”。 在 这 种 方法 下 所 得 的 售 便 结 二 更 为 准确 、 详 
| ee 情景 分 析 、 决 策 树 以 及 模拟 。 本 节 教 材 重 应 引用 了 模拟 的 部 分 。 考 试 重 点 为 儿 种 方法 各 目的 特点 以 及 相互 间 
9 对 比 。 


4.1 ”概率 方法 


如 上 所 述 ， 概 率 方 法 (probabilistic approach) 可 以 细 分 为 三 类 : 情景 分 析 、 决 策 树 和 模拟 。 接 下 来 我 们 区 大 臻 了解 一 下 
这 三 者 的 概念 。 


一 一 


.情景 分 析 


设想 几 种 不 同 的 情景 ， 之 后 再 确定 每 个 情景 友 生 的 概率 以 及 该 情景 下 产品 或 是 项 目的 估 值 。 举 例 : 空 客 公司 的 三 种 机 型 在 公 
司 快速 、 中 速 、 慢 速 这 三 种 不 同 的 增长 模式 下 所 能 为 公司 市 来 的 销售 额 以 及 概率 分 布 情况 。 情 景 分 析 中 所 假设 的 情况 通常 都 是 最 
具 代 表 性 的 ， 情 景 数目 一 般 不 宜 过 多 。 


2. 决 策 树 


类 似 二 又 树 ， 通 过 决策 树 ， 我 们 也 可 以 把 情景 分 为 较 好 的 情景 和 较 笑 的 情景 ， 但 决策 的 过 程 更 强调 流程 的 顺序 ， 即 下 一 步 的 
决定 取决 于 上 一 步 的 结果 。 


3. 模 拟 


最 常用 的 模拟 为 蒙特 卡 罗 模 拟 。 例 如 ， 已 知 当 天 万 科 的 股价 为 sS0， 求 100 天 之 后 的 股价 s100， 由 于 万 科 每 天 股价 的 变化 是 随 


机 的 ， 它 和 前 一 天 的 股价 的 关系 可 以 表示 为 : 
性 Em . z 


由 于 st 这 个 随机 数 可 以 用 统计 软件 生成 ， 于 是 我 们 通过 不 断 生 成 随机 数 的 方式 得 到 了 一 条 万 科 股 票 在 这 100 天 内 的 股价 变化 


路 径 。 然 后 我 们 再 把 这 个 过 程 重复 1000 次 ， 得 到 1000 条 不 同 的 路 径 ， 也 融 得 到 了 1000 个 100 天 之 后 的 万 科 股 价 sS100。 有 了 这 些 
数据 ， 我 们 融 可 以 对 这 100 个 s100 求 平均 ， 也 可 以 画 出 其 概率 分 布 后 再 加 以 具体 分 析 。 


这 里 需要 强调 一 点 ， 统 计 软件 在 生成 随机 数 时 ， 需 要 我 们 事先 假设 随机 st 服从 一 个 分 布 。 


由 此 可 见 ， 瞧 于 情景 分 析 和 决策 树 的 特点 ， 它 们 主要 用 于 衡量 离散 风险 ， 最 后 得 到 的 结果 是 以 离散 的 形式 呈现 的 。 而 在 实务 
中 ， 诸 如 通 贷 膨胀 率 一 类 变量 的 可 能 性 是 无 限 的 ， 可 以 以 连续 的 形式 呈现 ， 此 时 模拟 的 方法 束 可 以 较 好 地 衡量 这 种 连续 性 的 风 
险 ， 它 可 以 揭露 风险 的 全 部 可 能 性 。 此 外 模拟 的 又 一 好 处 是 ， 为 我 们 提供 了 数据 不 足 时 的 解决 方法 ， 因 为 模拟 可 以 像 目 然 科学 实 
验 那样 为 我 们 提供 大 量 的 数据 ， 尽 管 这 些 数据 在 真实 世界 中 并 不 一 定 会 全 部 友 生 。 


4.2 ”模拟 的 步骤 
一 个 完整 的 模拟 流程 大 致 可 以 分 为 以 下 四 步 。 
4.2.1 决定 “概率 的 ”变量 


“概率 的 ”变量 (“probabilistic”variable) 是 指 会 影响 估 值 结果 的 输入 变量 ， 这 些 变量 通常 具有 一 定 的 不 确定 性 。 在 分 


析 过 程 中 可 能 会 涉及 几 十 个 输入 变量 ， 其 中 有 些 是 能 够 被 预测 的 ， 而 有 些 则 不 能 。 但 至 少 在 理论 上 ， 我 们 可 以 定义 一 种 概率 分 布 


(例如 正 态 分 布 ) 去 拟 合 这 个 变量 的 特征 。 
4.2.2 ”定义 变量 的 概率 分 布 


定义 变量 的 概率 分 布 是 模拟 过 程 中 最 天 键 且 最 困难 的 步 又， 总 共有 以 下 三 种 定义 方法 。 
1. 历 史 数 据 法 


对 于 具有 长 期 可 靠 历史 数据 的 变量 ， 可 以 用 历史 数据 去 估计 其 未 来 的 概率 分 布 。 该 种 万 法 隐 谷 了 这 样 一 个 假设 : 市 场 上 没有 
出 现 结构 性 的 改变 (structural shift) 。 如 果 此 条 假设 被 违背 ， 那 么 我 们 就 只 能 对 数据 按照 结构 改变 的 时 间 点 进行 分 段 ， 再 分 别 
模拟 不 同时 间 段 的 数据 后 进行 具体 研究 。 图 2-20 展 示 了 美国 国债 收益 率 的 分 布 。 
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图 2-20 
注 : 图 片 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


2. 横 截面 数据 法 
横 截 面 数据 是 指 在 同一 时 间 点 上 的 截面 数据 ， 我 们 可 以 基于 行业 或 者 同行 业 公 司 的 情况 来 估计 分 布 。 
3. 统 计 分 布 与 参数 法 


当 历 史 数 据 与 同行 业 数据 均 无 法 获取 时 ， 我 们 通 弟 就 先 假设 该 变量 服从 某 个 概率 分 布 ， 表 估计 出 这 个 分 布 的 参数 ， 束 可 以 研 
完 该 分 布 的 性 质 。 例 如 我 们 对 银行 操作 风险 进行 计量 的 时 候 ， 残 需要 预 估 这 家 银行 友 生 操作 风险 的 次 数 以 及 每 次 操作 风险 下 银行 
损失 的 严重 程度 。 我 们 假设 友 生 风险 的 次 数 服从 二 项 分 布 ， 银 行 遭 受 的 损失 服从 正人 态 分 布 ， 接 着 通过 历史 数据 我 们 能 找到 这 两 个 
分 布 的 对 应 参数 (例如 均值 、 标 准 差 ) ， 就 能 够 定义 这 个 分 布 了 。 


这 种 做 法 的 局 限 在 于 : 首先 ,现实 中 大 多 数 变 量 并 不 是 完美 服从 某 种 概率 分 布 的 ， 例 如 先前 我 们 假设 银行 遭受 的 损失 服从 正 
分 布 ， 正 仿 分 布 的 取 值 汽 围 可 以 从 正 无 妆 到 负 无 穷 ， 但 是 银行 遭受 的 损失 是 不 可 能 取 值 到 正 无 券 或 者 负 无 穷 的 ， 所 以 严格 而 
， 银 行 损失 这 个 变量 并 没有 完美 地 服从 正 态 分 布 。 其 次 ， 我 们 即使 假设 了 某 个 分 布 ， 仍 然 需 要 依据 历史 数据 估计 出 这 个 分 布 的 
参数 ， 并 且 历 史 数 据 本 身 和 我 们 的 真实 参数 间 会 存在 一 定 的 差异 。 


5 
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串 中 


历史 数据 法 以 及 横 截面 数据 法 直接 通过 历史 数据 得 到 对 应 分 布 ， 并 且 得 到 的 分 布 是 一 个 离散 的 分 布 ， 而 统计 分 布 与 参数 法 
(statistical distribution and parameter) 下 假设 的 分 布 ， 既 可 以 是 离散 的 分 布 ， 也 可 以 是 连续 的 分 布 。 


4.2.3 ”检验 变量 之 间 的 相关 性 


在 这 一 步 中 ， 我 们 用 历史 数据 来 检验 概率 的 输入 变量 之 间 是 否 高 度 相关 ， 比 如 高 通货 膨胀 率 往 往 伴 随 着 高 利率 。 如 果 我 们 忽 
略 两 个 变量 间 确 实 存 在 的 相关 性 ， 分 别 独立 生成 相关 随机 变量 ， 比 如 在 生成 高 利率 变量 的 同时 也 生成 低 通 贷 膨胀 率 的 变量 ， 那 么 
这 样 的 输入 变量 束 不 符合 实际 情况 。 对 于 变量 之 间 的 高 度 相关 性 ， 我 们 通常 用 以 下 两 种 方式 处 理 。 


-对 于 众多 具有 高 度 相 关 性 的 变量 ， 我 们 仅 保 留 它 们 当中 对 估 值 结 末 影响 最 大 的 那个 变量 。 比 如 在 通货 膨胀 泰 与 名 义 利率 之 间 仅 保留 通货 膨胀 
率 这 个 变量 ， 并 利用 相关 公式 来 定义 利率 《利率 = 通货 膨胀 率 +5%) 。 

在 模拟 的 建 模 过 程 中 就 包含 了 这 类 变量 之 间 的 相关 性 ， 这 就 需要 更 复杂 的 建 模 技 巧 。 比 如 在 衡量 银行 的 信用 风险 时 ， 惑 已 经 考 夸 了 每 一 笔 贷 
球 间 违约 的 相关 系数 。 


4.24 ”模拟 运算 
对 于 每 一 次 的 模拟 运算 ， 我 们 都 可 以 得 到 一 个 数据 结果 ， 这 种 过 程 可 以 被 重复 无 数 次 。 


可 以 确定 的 是 ， 模 拟 次 数 越 多 ， 估 值 的 结果 也 越 精确 ， 但 为 此 需要 付出 的 代价 束 是 模拟 的 时 间 也 越 长 。 如 何平 衡 模拟 的 精准 
度 与 所 耗 时 间 的 相关 性 ， 确 定 合理 的 模拟 次 数 呢 ?我 们 总 结 出 模拟 次 数 主要 由 以 下 三 个 方面 决定 。 


1. 输 入 变量 的 数量 
输入 变量 个 数 越 多 ， 模 型 越 复杂 ， 需 要 的 模拟 次 数 (数据 量 ) 也 越 多 ，。 


2. 概 率 分 布 的 性 质 


两 


模型 涉及 的 变量 分 布 的 种 类 越 多 ， 那 么 需要 的 模拟 次 数 也 越 多 ， 因 为 相对 于 正 态 分 布 ， 其 他 类 型 分 布 的 特点 都 比较 “ 
”。 当 所 有 变量 都 服从 正人 态 分 布 时 ， 需 要 的 模拟 次 数 束 较 少 。 


可 


3. 结 果 的 范围 


输出 结果 的 取 值 学 围 越 广 ， 为 了 确保 模拟 的 精度 ， 需 要 的 模拟 次 数 束 越 多 ，。 


4.3 ”模拟 的 性 质 特征 
接 下 来 ， 我 们 将 学 习 探讨 一 下 模拟 这 种 方法 所 独 有 的 优势 、 实 际 运用 以 及 模拟 本 身 的 局 限 性 。 
4.3.1 ”模拟 在 决策 运用 中 的 优势 


1. 优 化 输入 变量 


在 模拟 中 输入 变量 通 弟 服从 一 个 分 布 ， 通 过 模拟 的 方法 可 以 对 这 个 变量 进行 更 全 面 的 分 析 ， 比 如 我 们 可 以 同时 对 与 变量 相关 
的 历史 数据 和 横 截面 数据 进行 考量 ,根据 考 量 结果 再 来 确定 究竟 应 该 假定 变量 服从 何 种 分 布 ， 而 在 情景 分 析 和 决策 树 的 方法 中 ， 
只 有 有 限 的 某 几 种 简 蛙 情景 才能 被 分 析 到 |。 


2. 优 化 输出 结果 


模拟 的 方法 产生 的 估 什 结果 也 是 一 个 概率 分 布 ， 而 通过 观察 研究 概率 分 布 ， 我 们 融 可 以 进一步 找到 分 布 的 均值 、 极 值 以 及 在 
给 定 概 率 下 的 置信 区 间 等 性 质 。 


4.3.2 ”模拟 限制 


限制 是 指 公 司 在 运营 过 程 中 受 限 于 一 些 约束 条 件 ， 一 旦 公司 违反 这 些 条件 ， 将 给 公司 造成 不 利 的 影响 ， 造 成 巨大 的 损失 。 公 
司 运用 各 类 对 冲 工具 ， 以 保证 相关 限制 不 被 突破 。 模 拟 限制 是 措 通 过 模拟 公司 违反 限制 友 生 的 可 能 性 ， 评 估 出 公司 使 用 模拟 工具 
的 有 效 性 。 可 以 被 模拟 的 限制 具体 分 为 三 种 类 型 。 


1. 账 面 价值 限制 (book value constraint) 


监管 资本 的 限制 (regulatory capital restrictions) : 监管 部 门 规定 保险 公司 与 银行 等 金融 机 构 必 须 保持 一 定 的 资本 充足 率 〈 资 本 
充足 王 - 资 本 金 /风险 加 权 资 产 ， 这 一 指标 通常 要 求 不 能 低 于 8%) 。 如 果 公 司 持 有 的 资本 金 低 于 最 低 资本 金 要 求 ， 那 么 它 将 无 法 继续 融资 。 因 
此 公司 不 仅 需要 关注 其 股权 的 账面 价值 ， 而 且 还 需要 留意 它 投资 以 及 头寸 中 暗 藏 的 可 能 导致 其 股权 账面 价值 大 幅 下 降 的 风险 。 


:人 负 资 本 金 (negative book value for equity) : 如 果 资 本 金 的 账面 价值 为 负 ， 这 就 表明 公司 面临 资 不 抵 任 的 风险 。 我 们 可 以 模拟 出 公 
司 出 现 负 资本 金 的 概率 ， 并 有 效 地 预防 它 的 发 生 。 


2. 盈 利 与 现金 流入 (earning and cash flow) 的 限制 


银行 在 放贷 时 最 关心 企业 的 两 个 指标 : 禽 利 与 现金 沅 。 我 们 可 以 模拟 企业 未 来 伪 利 与 现金 流 小 于 某 个 数值 及 生 的 概率 ， 并 积 
极 运用 风险 对 冲 工具 管理 相关 风险 。 


3. 市 场 价 值 (market value) 限制 


我 们 对 俊 产 的 估 值 通常 都 是 建立 在 公司 永 续 经 营 的 基础 上 的 ， 可 是 公司 一 旦 泊 临 破产 危机 ， 无 论 其 未 来 是 否 能 够 顺利 渡 过 难 
天 ， 都 会 新 增 很 多 额外 成 本 ， 比 如 银行 放贷 利率 提高 、 客 尸 流 失 等 ， 所 以 我 们 对 公司 资产 进行 估 值 时 丈 应 当 把 成 本 考虑 进来 ， 这 
样 才 会 使 得 估 值 的 结果 更 为 精确 。 


4.3.3 ”模拟 本 身 的 局 限 性 


-输出 的 质量 取决 于 输入 的 质量 (garbage in，garbage out) : 只 有 输入 变量 保持 较 高 的 准确 性 ， 输 出 变量 的 准确 性 才能 得 到 保证 。 
-真实 数据 往往 不 能 严格 拟 合 假设 的 分 布 (real data may not fit distripution) 。 

- 非 平稳 的 分 布 (non stationary) : 如 果 变 量 的 性 质 在 长 期 发 生 改变 ， 我 们 仅 用 一 个 分 布 拟 合 其 情况 是 不 合适 的 。 

变量 间 相 关 度 会 随 着 时 间 的 改变 而 改变 ， 但 是 只 有 变量 间 的 相关 性 稳定 时 ， 我 们 运用 相关 模型 模拟 变量 的 结果 才 会 


4.3.4 ”风险 调整 后 估 值 


CF 
Value = > 一 一 一 一 


根据 公式 (+r) ， 我 们 对 风险 的 调整 既 可 以 体现 在 该 式 的 分 子 上 也 可 以 体现 在 分 母 上 ， 但 是 我 们 只 能 选择 一 种 调整 
方式 ， 否 则 惑 会 重复 风险 调整 


如果 分 子 仍然 使 用 没有 调整 过 风险 的 预期 现金 流 ， 那 么 我 们 就 应 在 分 母 的 折 现 京 中 考虑 风险 因 系 ， 考 虑 了 风险 后 的 折 现 京 会 变 大 ， 例 如 我 们 
用 加 权 平 均 资 本 成 本 WACC 代 替 无 风险 利率 r。 


如果 我 们 已 经 在 分 子 中 考虑 了 未 来 获得 现金 流 的 不 确定 性 ， 例 如 我 们 使 用 在 最 糟 粽 情 况 下 能 够 获得 的 现金 流 作 为 分 子 ， 那 么 此 时 折 现 率 束 不 
能 再 用 WAcC 一 类 的 风险 调整 后 的 打 现 率 ， 而 是 应 该 使 用 无 风险 利率 。 


4.4 概率 方法 的 对 比 及 评估 大 


这 部 分 内 容 包 括 了 我 们 前 文 提 及 的 众多 方法 的 对 比 。 考 查 对 比 是 CFA 考 试 特别 青睐 的 出 题 方式 ， 所 以 对 于 这 部 分 内 容 ， 大 家 


需要 格外 关注 。 


4.4.1 ”选择 性 或 全 面 的 风险 分 析 


情景 分 析 :; 没有 对 风险 进行 完备 的 考 得 ， 它 只 考 租 了 儿 个 代表 性 的 情形 。 所 有 被 考 得 到 的 情形 的 概率 之 和 通 闻 小 于 1。 
决 琐 树 :， 把 所 有 情况 近 照 能 够 管理 的 范围 进行 了 考 得 。 所 以 决 合 树 中 被 考 得 的 情形 的 概率 之 和 等 于 1。 
模拟， 更 全 面 地 考虑 了 几乎 所 有 的 情况 ， 它 通过 分 布 捕 捉 几 乎 所 有 可 能 的 估 值 结 霖 。 所 以 模拟 的 所 有 情况 的 发 生 概率 之 和 也 等 于 1。 


4.4.2 ”风险 的 种 类 


,情景 分 析 : 得 到 的 估 值 结果 是 一 个 离散 值 ， 它 更 适合 用 于 多 种 因素 同时 并 发 的 情况 。 例 如 ， 我 们 用 情景 分 析 法 评估 公司 价值 的 时 候 ， 通 常 考 
经 济 形势 向 好 、 经 济 形势 平稳 以 及 经 济 形势 慰 这 一 种 情况， 其 中 经 济 形势 各 好 是 指 低 通 贷 彤 由 率 、 低 失业 率 、GDP 习 长 这 些 因素 同时 发 
情形 。 


-决策 树 : 得 到 的 估 值 结果 也 是 一 个 离散 值 ， 它 更 适用 于 风险 事件 按 顺 序 发 生 的 情况 。 
模拟: 得 到 的 估 值 结果 为 连续 的 分 布 。 


4.4.3 ”风险 的 相 天 性 


-情景 分 析 : 变量 之 间 相 关上 度 较 局 ， 我 们 通常 依赖 主观 决断 的 方式 来 处 理 这 种 相关 性 。 例 如 我 们 在 假设 经 鹿 癌 好 的 情景 时 融 主 观 假设 了 "GDP 吉 
速 增长 从 低 失业 率 ^ 低 通货 膨胀 率 “ 这 些 变量 会 同时 发 生 《〈 高 度 相 关 ) 。 


决策 树 : 由 于 其 以 环 环 相 扣 的 形式 存在 ， 所 以 很 难 衡量 变量 之 间 的 相关 性 。 
模拟: 允许 在 建 模 时 考虑 变量 间 的 相关 性 。 


4.4.4 信息 质量 


模拟 的 方法 对 信息 质量 的 要 求 比 其 他 两 种 方法 要 高 。 模 拟 的 结果 高 度 依赖 于 假设 变量 服从 的 分 布 以 及 变量 的 参数 。 


上 述 几 点 可 概括 为 下 表 内 容 ( 见 表 2-25) 。 


风险 衡量 方法 情景 分 析 决策 树 模拟 
风险 种 类 元 和 活 续 
风险 相关 性 相关 或 独立 


风险 发 生 顺 序 同时 发 生 按 先 后 顺序 发 生 同时 或 按 顺 序 发 生 


注 : 表 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 
4.4.5 ”风险 调整 后 估 值 的 补充 与 替代 


情景 分 析 、 决 策 树 以 及 模拟 都 是 概率 方法 ， 概 率 方法 与 风险 调整 后 估 值 互 为 对 比 和 补 元 。 部 分 概率 方法 可 以 用 于 对 净 现 值 
NPV 计 算 方法 的 补充 ， 而 另 一 些 概率 方法 则 可 作为 兆 现 值 NPV 计 算 方法 的 替代 。 大 家 需要 记 住 以 下 两 点 结论 。 


(1) 情景 分 析 : 只 能 作为 NPV 计 算 方法 的 补充 ， 而 无 法 作为 NPV 计 算 方法 的 替代 ， 因 为 NPV 计 算 方法 的 前 提 就 是 考虑 了 某 
种 特定 场景 下 能 够 获取 的 现金 流 。 


(2) 决策 树 与 模拟 : 这 两 类 方法 本 质 上 与 NPV 的 计算 方法 完全 不 同 ， 所 以 它们 既 可 以 作为 NPV 计 算 方 法 的 补充 又 可 以 作为 
NPV 计 算 方 法 的 蔡 代 。 


4.4.6 ”小 结 


情景 分 析 假 设 了 从 乐观 到 莫 观 的 少数 几 个 上 共有 代表 性 的 情景 ， 并 且 分 析 了 基于 这 些 情景 的 估 值 。 
决策 树 针 对 顺序 的 、 离 散 的 风险 ， 通 过 分 析 不 同 投资 阶段 步骤 下 风险 发 生 的 概率 ， 全 面 评 佑 了 所 有 可 能 的 结 
-模拟 则 提供 了 一 种 最 全 面 的 风险 评估 方法 ， 它 的 输入 变量 与 输出 结果 均 为 概率 分 布 。 


学 科 介 绍 


CERA 二 级 的 经 阐 分 析 学 科 的 内 容 具 有 很 强 的 整体 馆 辑 性 ， 并 且 它 进一步 将 一 级 经 济 学 的 部 分 内 容 运 用 到 对 市 场 、 资 产 的 佑 值 中 。 


该 学 科 首 先 介绍 了 一 系列 汇率 的 决定 理论 ， 并 指导 我 们 如 何 利 用 相关 理论 做 出 汇率 预测 。 无 论 是 分 析 师 在 对 目标 公司 估 值 时 或 是 基金 经 理 在 管 
理 资 产 组 合 时 都 会 遇 到 与 汇率 风险 相关 的 问题 ， 这 部 分 内 容 既 为 我 们 学 习 外 汇 风 险 管理 的 相关 话题 做 了 铺垫 ， 也 为 我 们 将 来 在 CFA 三 级 学 习 全 
球 市 场 资产 配置 的 相关 内 容 奠定 了 基础 。 在 讲述 完 汇率 理论 之 后 ， 该 学 科 接着 论述 了 经 济 增长 理论 ， 探 究 了 究竟 是 哪些 影响 因素 促进 或 者 制约 
了 经 济 增长 ， 经 济 增长 又 是 如 何 影响 股票 市 场 估 值 的 ， 以 及 其 对 人 们 做 出 的 投资 决定 的 影响 。 二 级 经 济 学 的 最 后 一 部 分 还 阐述 了 有 关 政 府 对 于 
经 济 环境 以 及 金融 市 场 的 监管 话题 ， 包 括 监管 的 目的 以 及 监管 措施 的 潜在 影响 ， 


二 级 经 济 学 内 容 的 理论 性 很 剖 ， 需 要 大 家 结合 实际 经 济 环 境 加 以 学 习 理 解 。 


何 老师 况 


二 级 经 济 学 的 考纲 在 2013 年 发 生 了 重大 改变 ， 考 网 改变 后 ， 经 济 学 的 整体 内 容 与 当前 主流 经 济 学 理论 接轨 紧密 ， 理 论 性 很 强 。 大 家 在 阅读 教 
材 时 会 发 现 这 部 分 内 容 语言 非 闸 睡 梁 ， 很 多 内 容 只 讲 结论 ， 并 没有 对 其 前 因 后 末 和 背景 加 以 介绍 ， 考 生 自 行 阅读 原版 教材 会 感觉 比较 抽象 。 因 
此 我 们 建议 考生 跟随 本 书 的 思路 ， 理 清远 辑 ， 掌 握 重 点 的 结论 。 


1 外 汇 汇 率 : 决定 与 预测 


本 节 说 明 


汇率 受到 哪些 因 系 的 影响 ， 预 汕 汇率 的 模型 有 哪些 ， 预 测 汇率 时 需要 基于 哪些 因素 ， 这 些 问题 将 在 本 节 的 学 习 中 逐一 得 到 解答 。 


本 市 内 容 比 较 和 零散 ， 酒 访 了 与 汇率 相关 的 方方面面 的 知识 。 我 们 将 学 习 到 三 角 套 汇 、 汇 率 的 预测 方法 ， 以 及 决定 长 期 均衡 汇率 的 影响 因素 ; 考 
生 应 当 重 点 掌握 影响 汇率 的 因素 以 及 预测 汇率 的 几 种 模型 。 此 外 ， 考 生还 需要 了 解 货 币 和 危机 出 现时 的 常见 信号 都 有 哪些 。 


知识 点 目 查 清 


-知识 回顾 

买卖 价差 

:三 角 套 汇 

远 期 升水 / 贴 水 及 远 期 汇率 

-国际 平价 理论 

-评估 长 期 汇率 的 均衡 水 平 
-国际 收 支 账户 的 影响 
“外汇 套 息 交 易 

:汇率 决定 模型 货币 政策 和 财政 政策 
:政府 和 中 央 银 行 的 干预 及 资本 管制 
-货币 危机 的 信号 友 


1.1 驹 识 回 顾 


在 正式 进入 二 级 经 济 学 的 学 习 之 前 ， 考 生 应 当先 复习 一 下 一 级 经 济 学 中 所 介绍 的 与 汇率 相关 的 知识 。 我 们 先 对 以 下 几 组 重要 
的 概念 进行 回顾 。 


1.1.1 名义 汇率 、 实 际 汇率 


名 义 泡 率 (nominal exchange rate) : 是 捐 在 社会 经 济 生活 中 被 直接 公布 、 使 用 的 表示 两 国货 币 之 间 比 价 关系 的 汇率 。 名 
义 汇 率 又 称 “ 市 场 汇率 ”。 


实际 汇率 (real exchange rate) : 是 指 用 两 国 价格 水 平 对 名 义 汇 率 进行 调整 后 的 汇率 。 
名 义 汇率 和 实际 汇率 可 以 相互 转换 : 实际 汇率 (D/F) = 名 义 汇率 (D/F) x 外 国 CPI/ 本 国 CPI。 


研究 实际 汇率 的 变动 有 助 于 我 们 研究 经 济 状 况 的 改变 。 例 如 ， 当 本 国 实际 汇率 下 降 时 ， 外 国货 币 升 值 ， 本 国货 币 贬 值 。 这 时 
我 们 从 国外 进口 的 商品 残 会 变 得 昂贵 ， 而 出 口 的 商品 就 会 变 得 便宜 ， 从 而 有 利于 改善 本 国 的 净 出 口 。 


【例题 】 名 义 汇 率 和 实际 汇率 的 转换 


假设 基期 美国 和 欧洲 的 CPI 都 是 100。 三 年 后 ， 名 义 汇率 是 1.58USD/EUR。 美 国 CPI 是 108， 网 洲 CPI 是 115， 那 么 实际 汇率 就 等 于 
1..58USD/EURx115/108=1,6824 USD/EUR: 


1.1.2 ”货币 升值 、 货 币 贬 值 


货币 升值 (currency appreciation) : 叉 称 “货币 增值 ”， 是 指 国 家 通过 增加 本 国货 币 的 价值 ， 提 高 本 国货 币 对 外 国货 币 
的 比价 。 


货币 贬值 (Currency depreciation) : 又 称 “ 通 货 贬值 ”， 是 货币 升值 的 对 称 概念 ， 是 指 单 位 货币 所 含有 的 价值 或 所 代表 
的 价值 的 下 降 ， 即 单位 货币 价格 下 降 。 


在 外 汇市 场 ， 一 切 货 币 的 升值 和 贬值 都 是 相对 的 。 我 们 以 D/F 这 种 标价 方法 为 例 ， 当 F 货 币 升值 时 ，D 货 币 就 一 定 发 生 了 贬 
值 。 


【例题 】 贷 币 升 值 和 货币 凤 值 


0 这 意味 着 欧元 相对 于 美元 发 生 了 升值 ， 即 现在 需要 更 多 的 美元 才能 购买 到 原先 一 
定数 量 的 欧元 。 


1.1.3” 即 期 汇率 、 远 期 汇率 


即 期 汇率 (spot exchange rate) ; 交易 双方 达成 外 汇 买卖 协议 后 就 办 理 交 刘 的 汇率 。 它 通常 是 指 现时 外 汇市 场 的 汇率 水 
平 。 


远 期 汇率 (forward exchange rate) : 是 指 交 易 双 方 达成 外 ;买卖 协议 ， 约 定 在 未 来 某 一 时 间 进 行 外 汇 实际 交割 所 使 用 的 


汇率 。 


举例 说 明 ， 中 国 某 公司 于 6 个 月 之 后 会 收 到 5 亿美 元 ， 但 它 不 确定 6 个 月 之 后 收 到 的 美元 值 多 少 人 民 币 。 那 么 此 时 该 公司 可 以 


通过 签订 远 期 合约 (时 长 为 6 个 月 ) 锁定 汇率 价格 为 6.65RMB/USD， 也 就 是 说 公司 约定 在 6 个 月 之 后 ， 以 5 亿美 元 换取 33.25 亿 元 
人 民 币 ， 这 样 该 公司 残 避免 了 汇率 风险 。 


【例题 】 远 期 升 / 贴 水 的 计算 


1. 某 外 汇 分 析 师 观察 到 外 汇市 场 上 EUR/USD 的 即 期 汇率 为 0.762， 他 预测 一 年 期 远 期 汇率 报价 为 +6.2 点 ， 求 一 年 期 远 期 汇率 为 多 少 。 


答案 : 远 期 汇率 =0.762+0.00062=0.76262EUR/USD 


2. 某 外 汇 分 析 师 观察 到 外 汇市 场 上 EUR/USD 的 即 期 汇率 为 0.762， 他 预测 120 天 远 期 汇率 变动 为 -0.055%， 求 120 天 EUR/USD 远 期 汇率 为 多 


分 。 


答案 : 远 期 汇率 =0.762x (1-0.00055) =0.761581EUR/USD 


买 价 (bid price) : 做 市 商 外 报价 中 数值 较 小 的 、 写 在 前 面 的 价格 ， 它 是 做 市 商 买 入 贷 币 的 价格 。 
卖 价 (ask price 或 offer price) : 做 市 商 外 汇报 价 中 数值 较 大 的 、 写 在 后 面 的 价格 ， 它 是 做 市 商 卖 出 货币 的 价格 。 


做 市 商 在 外 汇市 场 进行 外 币 交 易 时 ， 承 担 向 市 场 持 续 提 供 买 卖 价格 的 义务 ， 其 通过 目 身 的 买卖 行为 为 外 汇市 场 提供 流动 性 并 
从 买卖 价 震 中 获 利 。 


【例题 】 买 价 ， 卖 价 


某 外 汇 分析 师 正在 研究 美元 与 加 拿 大 元 的 相互 关系。 假设 美元 对 加 拿 大 元 汇率 报价 是 1.2312-1.2316CAD/USD， 其 中 买 价 
(1.2312CAD/USD) 是 做 市 商 购买 美元 的 价格 ， 卖 价 (1 .2316CAD/USD)〉 是 做 市 商 出 售 美元 的 价格 。 注 意 ， 先 前 买 价 和 卖 价 是 站 在 做 市 商 的 
角度 而 言 的 ， 如 果 从 投资 者 的 角度 出 发 ， 则 刚好 相反 。 如 果 投 资 者 选择 买 入 美元 ， 那么 就 要 以 做 市 商 的 卖 价 来 习 (价格 是 
1.2316CAD/USD) ; 如 果 投 资 者 选择 卖 出 美元 ， 那 么 就 要 按 做 市 商 的 买 入 价格 来 卖 〈 价 格 是 1.2312CAD/USD) 。 有 时 外 汇 的 报价 采用 中 间 
价 ， 中 间 价 的 大 小 就 是 买 价 和 卖 价 的 平均 数 。 


买卖 价 和 过 (bid-ask spread) : 买卖 价 乙 间 的 差异 。 买 卖 价差 构 成 了 银行 外 汇 经 育 业 务 的 利润 来 源 。 买 卖 价差 体现 了 外 汇市 
场 的 沅 动 性 ， 价 关 越 小 ， 流 动 性 越 好 。 


买卖 价差 最 小 变化 单位 通常 用 “点 ” (pips) 来 表示 。1 点 代表 1/10000 (万 分 之 一 ) 。 上 例 中 ， 买 卖 价差 是 $0.0004， 即 4 
点 ， 代 表 做 市 商 的 利润 。 


外 汇 远 期 合约 报价 价差 : 假设 6 个 月 远 期 合约 的 报价 是 1.6384-1.6407GBP/USD， 价 差 即 1.6407-1.6384=0.0023 (23 
所 ) 。 


1.2.2 ”影响 买卖 价差 的 因素 太太 


以 下 三 点 因 背 会 影响 买卖 价 震 的 大 小 。 
-该 币 种 在 银行 间 市 场 报价 价 差 :银行 间 市 场 报价 价差 是 做 市 商 报价 价差 的 基础 。 一 般 而 言 做 市 商 报价 价差 比 同 币 种 银行 间 报 价 价差 范围 更 


2 
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-交易 量 : 外 汇 交 易 规 模 越 大 ， 从 市 场 上 抽 走 的 流动 性 束 越 大 ， 严 买 价 差 束 越 大 。 
-做 市 商 和 客户 的 关系 : 做 市 商会 根据 其 与 固定 客户 的 关系 亲 足 给 予 该 客户 一 个 有 利 或 者 不 利 的 价格 。 关 系 越 好 的 客户 获得 的 价格 越 有 利 。 


货币 银行 间 买 卖 价差 取决 于 如 下 因素 。 


.交易 币 种 : 交易 活跃 、 流 动 性 较 好 的 币 种 价差 较 小 。 例 如 在 USD/EUR 标 价 法 下 ， 两 种 货币 的 流动 性 都 非常 好 ， 那 么 其 汇价 差 就 会 比较 小 。 
:交易 时 间 : 伦 臻 和 纽约 市 场 同时 开 市 的 时 候 ， 外 汇市 场 流 动 性 最 高 ， 这 段 时 间 买 卖 价 差 较 小 。 两 个 市 场 同 时 开 市 的 时 间 是 : 上 午 

8 : 00~11 : 00〈 纽 约 时 间 ) ， 下 午 13 : 00~16 : 00〈 伦 敦 时 间 ) 。 注 意 上 述 时 间 为 同一 个 时 间 段 ， 只 是 用 纽约 时 间 和 伦敦 时 间 分 别 表 示 而 
已 ， 大 家 主要 记忆 纽约 时 间 。 

市 场 波 动 : 市 场 波动 剧烈 说 明 当 前 外 汇市 场 不 稳定 ， 存 在 的 风险 较 大 ， 此 时 做 市 商 就 会 通过 增加 买卖 价差 来 弥补 市 场 波 动 所 带 来 的 风险 。 


` 远 期 汇率 报价 价差 : 远 期 汇率 价差 随 合约 期 限 的 增加 而 变 大 。 到 期 时 间 长 的 远 期 合约 流动 性 较 小 ， 同 时 该 类 合约 的 对 手 方 风险 及 利率 风险 加 
大 ， 因 此 买卖 价差 更 大 。 


1.3 三角 套 汇 
1.3.1 ”交叉 汇率 妇女 


人 交叉 汇率 (cross rate) : 是 指 两 种 外 国货 币 之 间 的 汇率 ， 并 且 这 两 种 货币 不 是 美元 本 身 。 美 元 可 以 作为 确定 交叉 汇率 的 桥 
梁 。 例 如 ， 如 果 投 资 者 想 要 卖 出 日 元 、 买 入 瑞士 法 妇 ， 他 可 能 先 卖 出 日 元 、 买 入 美元 ， 随 后 卖 出 美元 、 买 入 瑞士 法 妇 。 所 以 ， 昌 
然 该 交易 只 涉及 日 元 和 瑞士 法 即 ， 但 美元 汇率 起 到 了 桥梁 的 作用 |。 

在 国际 市 场 上 ， 几 乎 所 有 的 货币 兄 美 元 都 有 一 个 兄 换 率 。 一 种 非 美元 货币 与 男 外 一 种 非 美 元 货币 的 汇率 ， 往 往 就 需要 通过 这 
两 种 货币 对 美元 的 汇率 进行 套 算 。 交 叉 汇 率 的 一 个 显著 特征 是 一 个 汇率 所 涉及 的 是 两 种 非 美元 货币 间 的 史 换 率 。 使 用 交叉 汇率 的 
货币 在 外 汇 交 易 中 又 称 为 “交叉 盘 ”， 例 如 英镑 品 人 民 币 。 另 外 ， 使 用 两 种 货币 对 欧元 的 汇率 进行 套 算 也 比较 单 见 。 

1. 交 又 汇率 的 计算 : 不 考虑 买卖 价 


计算 两 个 币 种 交叉 汇率 时 ， 直 接 把 汇率 看 成 分 数 ， 以 此 消去 两 种 汇率 间 的 桥梁 货币 。 


【例题 】 交 叉 汇 率 计算 (不 涉及 买卖 价 孝 ) 


假设 在 外 汇市 场 上 我 们 观察 到 EUR/USD=0.85，GBP/USD=0.74， 求 EUR/GBP。 


EUR EUR USD 0.85 | 


2. 交 双汇 率 的 计算 : 考虑 买卖 价 


涉及 外 汇 买 卖 价 时 ， 交 又 汇率 计算 比较 复杂 ， 忌 体 上 遵循 “ 相 来 同 边 ， 相 除 对 角 ， 乘 小 除 大 ”的 规则 。 


假设 有 三 个 货币 X、Y、Z， 那 么 如 果 已 知 X/Y 和 Y/Z 的 报价 ， 我 们 可 以 计算 X/Z 交 叉 汇 率 。 


( X/Z) bid 一 (X/Y) Li, x (YY/Z) bid 
(XZL ) ， XAYT ) 从 (YZL) ， 


如 果 已 知 X/Y 和 Z/Y 的 报价 ， 我 们 可 以 计算 X/Z 的 买 价 和 卖 价 。 


(X/Z), = (X/Y (A/Y), 


( X/Z) ask 一 A/Y ) ask 9 ( LAI ) bid 


【例题 】 交 又 汇 率 计算 (涉及 买卖 价差 ) 


bid 


1 .假设 在 外 汇市 场 上 ， 分 析 师 观察 到 以 下 报价 ; GBP/EUR=0.8513-0.8516，USD/GBP=1.3512-1.3514， 两 边 相 乘 ， 人 得: 
USD/EUR= (0.8513x1.3512) - (0.8516x1.3514) =1.1503-1.1509。 


2 .假设 在 外 汇市 场 上 CBP/EUR=0.8513-0.8516，GBP/USD=0.7400-0.7401， 我 们 用 前 式 除 以 后 式 ， 得 : 
USD/EUR= (0.8513/0.7401) - (0.8516/0.7400) =1.1502-1.1508。 


1.3.2 ”三角 套 ) 太 太太 克 


三 角 套 沪 (triangular arbitrage) : 利用 汇率 差异 ， 同 时 在 三 个 外 汇市 场 上 买卖 外 汇 ， 以 套 取 汇 率 差 价 的 行为 。 


三 角 套 汇 全 少 涉 及 三 种 货币 ， 一 般 在 考试 中 ， 题 干 中 会 分 别 给 出 做 市 商 报价 和 银行 间 市 场 报价 ， 我 们 需要 从 该 报价 中 判断 是 
人 否 存 在 套利 空间 并 计算 套利 收益 。 具 体 如 何 操作 我 们 将 通过 以 下 例题 来 进行 讲解 。 


【例题 】 三 角 套 汇 : 流程 及 收益 计算 


ee B、C 三 种 货币 在 不 同市 场 中 的 报价 ， 如 表 3-1 所 示 ， 如 果 以 A 货币 为 起 点 出 太 ， 他 具体 应 该 如 何 操作 三 角 套 汇 才 能 实现 鳃 
He ， 


表 3-1 


A/B =0.7400 -0. 740 1] (1) 
4 二 站 | : i 
限行 同市 坟 CAA =0.851 3 -0.8516 (2) 


做 市 商 报 价 C/B =U.0253 -0.06261 (3) 


目 先 ， 他 需要 判断 上 述 两 个 市 场 则 的 报价 是 否 存 在 套利 空间 ， 并 由 此 判断 转换 方 同 。 是 合 存 在 倒 利 空间 取决 于 两 个 市 场 对 同 种 货币 的 报价 是 否 
存在 差异 ， 这 时 我 们 束 需 要 用 到 之 前 学 习 的 交叉 汇率 的 计算 方法 。 

计算 交叉 汇率 并 判断 是 否 存 在 套利 空间 。 

根据 银行 间 市 场 A/B 和 C/A 的 报价 ， 我 们 可 以 得 到 银行 间 市 场 上 C/B=0.6300-0.6303。 对 比 做 市 商 的 报价 0.6255-0.6261C/B， 由 此 可 见 银 
行 间 市 场 B 质 币 的 价格 比较 贯 ， 而 C 货 币 比 较 便 宜 ， 因 此 得 出 两 个 市 场 存 在 套利 空间 。 和 套利 策略 就 是 在 银行 间 市 场 买 入 便宜 的 C 货 币 ， 并 在 做 市 
商 市 场 以 高 价 买 出 从 而 获 利 。 


接 痢 我 们 上 其 体操 作 三 角 套 汇 转 换 ， 按 照 以 下 顺 友 进行 交易 。 


假设 期 初 投 入 1A。 
第 一 步 : 将 A 转 换 成 C。 使 用 乘法 ，\ 乘 小 除 大 “， 使 用 买 价 0.8513C/A， 得 到 1x0.8513C。 
第 二 步 : 将 C 转 换 成 B。 使 用 除法 ，*“ 乘 小 除 大 ”“， 使 用 卖 价 0.6261C/B， 得 到 (1x0.8513) /0.6261B。 


三 步 : 再 将 B 转 换 成 A。 使 用 乘法 ，` 乘 小 除 大 “， 使 用 买 价 0.7400A/B， 得 到 (1x0.8513) /0.6261x0.7400A=1.0062A。 套 汇 之 后 得 到 


第 
的 A 货 币 比 之 前 的 多 ， 说 明 三 角 矢 汇 成 功 。 


三 角 套 ;的 计算 中 ， 最 重要 的 步 又 就是 判断 是 否 存 在 套利 空间 ， 并 决定 从 哪 种 货币 开始 转换 。 在 比较 银行 间 市 场 报价 和 做 市 
商 报价 后 ， 选 择 从 便宜 的 币 种 开始 转换 。 在 转换 过 程 中 ， 一 定 要 丰 记 上 述 换算 口诀 。 


14” 远 期 升水 / 贴 水 及 远 期 汇率 


1.4.1 ” 远 期 升水 / 贴 水 及 远 期 L 梁 计算 太太 
远 期 升水 (forward premium) : 指 一 种 货币 的 远 期 汇率 高 于 即 期 汇率 的 现象 。 
远 期 贴 水 (forward discount) : 指 一 种 货币 的 远 期 汇率 低 于 即 期 汇率 的 现象 。 


天 于 远 期 升水 / 贴 水 ， 考 生 需 要 掌握 : 


人 例如 ， 美 元 的 即 期 汇率 是 6.43CNY/USD， 远 期 汇率 是 6.53CNY/USD， 那 么 这 就 代表 美元 处 于 远 期 升 
仆 。 


: 远 期 升水 / 贴 水 = 远 期 汇率 - 即 期 汇率 =Fg/f-Sq/f=“ sd 5d) 
-如 果菜 币 种 处 于 远 期 升水 ， 那 么 我 们 用 远 期 升水 加 上 即 期 利率 便 可 以 得 到 包含 全 部 的 远 期 汇率 (all-in forward exchange rate) 。 


【例题 】 远 期 汇率 计算 
某 分 析 师 观察 到 EUR/USD 的 汇率 报价 如 下 ， 判 断 90 天 远 期 合约 的 买 价 以 及 卖 价 。 
当期 即 期 汇率 为 : 0 .8513-0.8516 (EUR/USD) 
30 天 远 期 汇率 报价 变动 情况 为 +2.8/+5.5《〔 点 ) 
90 天 远 期 汇率 报价 变动 情况 为 : +14.3/+15.6《 点 ) 


解答 : 


USD 远 期 90 天 买 价 =0 .8513+14.3/10000=0.85273 


USD 远 期 90 天 卖 价 =0 .8516+15.6/10000=0.85316 


EUR/USD 的 90 天 远 期 汇率 报价 是 0.85273-0.85316， 这 说 明 USD 处 于 远 期 升水 。 


1.4.2 外汇 远 期 合约 的 盯 市 价值 太太 


外 汇合 约 的 盯 市 价值 (mark-to-market value) 是 指 外 汇 远 期 以 当前 市 场 价格 计算 ， 会 给 合约 双方 带 来 的 盔 利 (损失) 的 
大 小 。 计 算 采 市 价值 的 基本 思路 是 ， 假 设 合约 持 有 人 在 合约 到 期 前 签订 一 个 反 向 对 冲 合 约 ， 把 原来 合约 中 的 头寸 对 冲 掉 ， 从 而 计 
算出 原来 的 合约 可 以 带 来 的 收益 ， 也 就 是 原先 合约 的 盯 市 价值 。 


考虑 到 如 果 抛 补 利率 平价 (covered interest rate parity) 可 以 成 了 Y， 通 常 在 合约 开始 时 ， 远 期 合约 价值 是 零 。 在 此 之 后 ， 
远 期 合约 的 价值 随 汇率 变化 。 


在 计算 远 期 合约 价值 时 ， 分 为 到 期 日 远 期 合约 价值 和 到 期 日 前 远 期 合约 盯 市 价值 两 种 。 
1. 到 期 日 远 期 合约 价值 


对 于 购买 考察 货币 的 一 方 ， 在 到 期 日 T， 远 期 合约 的 价值 = (T 时 刻 卖 出 该 贷 币 的 价格 -初始 买 入 远 期 合约 时 锁定 的 远 期 ; 
率 ) x 远 期 合约 中 约定 的 某 种 货币 的 交易 金额 。 


2. 到 期 日 前 远 期 合约 有 盯 市 价值 


到 期 日 前 远 期 合约 上 果 市 价值 的 计算 与 上 述 方 式 类 似 ， 只 是 多 了 一 步 需 要 把 到 期 日 的 合约 价值 折 现 到 果 市 日 。 
( Fe FP) x 

} 上 
| = - 


f 


1+R 


式 中 Vt 一 一 远 期 合约 在 t 时 刻 的 价值 (t<T) ; 
FPt 一 t 肝 刻 签 订 TH 时刻 到 期 的 反 向 对 冲 合约 的 远 期 汇率 ; 
FP 一 一 初始 买 入 远 期 合约 时 锁定 的 远 期 汇率 ; 


天 数 一 一 距 原 合约 到 期 时 间 剩 余 的 天 数 (Tt) ， 


R 一 一 计价 货币 利率 ， 一 年 以 内 用 单 利 折 现 。 


用 Ry x 折 现 


图 3-1 
如 图 3-1 所 示 ， 在 t=0 时 刻 ， 买 入 期 限 T 的 远 期 合约 ， 锁 定 远 期 汇率 FP。 在 t=t 时 刻 ， 假 设 原 先 合约 的 持 有 人 签证 了 一 份 在 
t=T 时 刻 到 期 的 反问 对 冲 合约 卖 出 计价 货币 ,该 反 向 对 冲 合 约 中 的 远 期 汇率 是 FPt， 那 么 到 期 时 合约 价值 就 应 该 是 【 (FPt- 
FP) x 数量 ] 。 这 是 原先 合约 在 t=T 时 刻 的 价值 ， 为 了 得 到 原先 合约 在 t=t 时 刻 的 合约 价值 ， 我 们 残 需 要 对 其 进行 折 现 。 在 此 过 


程 中 ， 我 们 使 用 计价 货 


V 


过 币 利 率 ， 折 现时 长 为 (Tt) 天 。 得 到 的 t=t 时 刻 远 期 合约 的 采 市 价值 : 


(FP 一 JP) x 数量 
1 + RI 


【例题 】 计 算 到 期 前 远 期 合约 的 盯 市 价值 


、 3060 


0 锁定 的 远 期 汇率 水 平 为 0.6496EUR/GBP。 在 进入 合约 60 天 后 ， 关 于 EUR/GBP 的 报价 
[下 


. 即 期 汇率 :0.6500-0.6502。 
30 天 后 的 汇率 变化 为 +2.8/+3.2 (点 ) 。 
:60 天 后 的 汇率 变化 为 +6.9/+7.5 (点 ) 。 


并 且 在 t=60 时 刻 ，EUR 未 来 不 同期 限 的 利率 分 别 为 未 来 30 天 利率 1 .15%， 未 来 60 天 利率 1.35%$。 计 算 远 期 合约 的 采 市 价值 。 


解答 : 在 t=60 天 时 ， 投 资 者 签订 反 向 对 冲 合约 锁定 的 新 的 远 期 汇率 价格 是 0.6500+2.8/10000=0.65028。 在 计算 合约 现 值 时 ， 应 当选 用 30 
天 的 利率 《1.15%〉 对 到 期 日 合约 价值 进行 折 现 。 于 是 


_ (FP, 一人) x 数量 _ (0.65028 - 0.6496) x5 000000 


= = 3 396. 74 
+R (S60 ) | 1 00ns (360) | 


1.5 ”国际 平价 理论 


国际 平价 (international parity) 指 的 是 一 种 均衡 状态 ， 即 天 下 大 同 。 国 际 平价 研究 的 是 在 均衡 状态 这 个 大 前 提 下 影响 汇 
率 的 因素 。 国 际 平价 包括 三 大 理论 ， 如 表 3-2 所 示 。 


过 42 
抛 补 利率 平价 
利率 平价 理论 汇率 取决 于 利率 无 抛 补 利率 平价 
远 期 利率 


购买 力 平 价 ( purchasing 


绝对 购买 力 平 价 (absolute PPP ) 
贷 脐 


相对 购买 力 平价 (relative PPP) 


事 六 购买 力 平 价 (ex-ante version of PPP ) 
找到 利率 平价 和 PPP 之 间 的 关系 费 雪 效应 


费 雪 效 应 
1.5.1 利率 平价 理论 


利率 平价 理论 认为 ， 两 国之 间 的 汇率 水 平 与 两 国 的 利率 有 着 密切 的 联系 。 该 理论 的 核心 是 ， 在 均衡 状态 下 ， 无 论 投 资 者 选择 


是 以 本 币 投资 于 国内 市 场 还 是 以 相等 金额 本 币 折算 的 外 币 投资 在 国外 市 场 ， 如 果 投 资 相同 的 期 限 ， 两 者 最 终 获 得 的 收益 应 该 相 
同 。 同 即 期 汇率 相 比 ， 利 率 较 低 的 国家 货币 的 远 期 汇率 会 上 升 ， 而 利率 较 高 的 国家 货币 的 远 期 汇率 会 下 跌 。 远 期 汇率 同 即 期 汇率 
的 差价 约 等 于 两 国 间 利 率 的 差额 。 利 率 平价 理论 可 分 为 抛 补 利率 平价 理论 和 无 抛 补 利率 平价 (uncovered interest rate 

parity) 理论 。 


何 老师 况 


我 们 知道 通常 当 本 国 利率 升 高 时 会 吸引 外 资 流 入， 从 而 提高 本 币 需 求 ， 本 币 升值 ， 但 为 什么 利率 平价 理论 却 得 出 高 利率 国家 货币 会 风 值 呢 ? 
是 因为 利率 平价 理论 讨论 的 是 汇率 的 远 期 变动 而 非 近 期 变动 。 利 率 升 高 、 外 资 流入 导致 本 币 的 即 期 汇率 上 升 ， 在 未 来 当 外 资 撤离 后 ， 林 币 终 将 
发 生 贬值 。 利 率 平价 理论 的 侧重 点 在 于 远 期 汇率 的 变化 。 


1. 抛 补 利率 平价 理论 太太 太 


抛 补 利率 平价 理论 : 指 既 然 投资 者 通过 签订 远 期 合约 来 规避 外 汇 风 险 ， 那 么 投资 者 在 本 国 市 场 或 外 国 市 场 进行 投 资 所 获得 的 
投资 收益 丈 应 该 相等 ， 与 具体 投资 所 在 地 无 关 。 所 以 该 理论 中 的 远 期 汇率 水 平 是 在 均衡 情况 下 无 套利 的 远 期 汇率 水 平 。 


-covered: 指 的 是 用 远 期 合约 锁定 远 期 汇率 ， 套 利 机 制 能 确保 抛 补 利率 平价 理论 的 成 立 。 


如果 已 知 远 期 汇率 (F) 、 即 期 汇率 〈S) ， 汇 率 以 X/Y 形 式 表 示 ，X 和 Y 的 名 义 无 风 险 利 率 分 别 是 zx 和 fy。 当 抛 补 利率 平价 理论 成 立时 ， 
F 1l+ry 


S 1l1+ry, 


F-S l+ry ry 


二 = -1 = ~ry 一 7 
: 远 期 升 〈《 贴 ) 水 的 百分比 可 以 表示 为 : 5 1+n sw 


何 老师 识 


抛 补 利率 平价 理论 的 主要 考察 方式 就 是 考察 远 期 汇率 或 远 期 升 《 贴 ) 水 的 计算 。 在 计算 远 期 升 〈 贴 ) 水 时 ， 大 家 不 要 用 近似 公式 fx-rY， 而 是 


用 精确 形式 1 + 来 计算 。 因 为 二 级 考试 给 定 的 答案 较为 精确 ， 用 近似 公式 计算 得 到 的 结果 往往 存在 误差 。 
此 外 ， 在 计算 一 年 以 内 的 远 期 汇率 时 ， 我 们 需要 用 单 利 方式 将 年 化 利率 进行 合理 的 调整 〈 天 数 /360) 。 


【例题 】 计 算 远 期 升 ( 贴 ) 水 


GBP/VUSD 即 期 汇率 的 中 间 价 格 以 及 两 种 货币 的 180 天 LIBOR 利 率 分 别 如 表 3-3 所 示 。 


表 3-3 


求 180 天 的 GBBP/USD 的 远 期 升 ( 贴 ) 水 。 


(ra -ru 人 (30 [oms- 0.055 -0.045) ( 300) 
答案 : 远 期 升 ( 贴 ) 水 = 下 -SS =: ee T80 
Ltro| 1+0.045| 360] 
=0. 006 0 


F 1 +r, 
当 抛 补 利率 平价 等 式 不 成 立时 S71 ee 我 们 束 认 为 市 场 上 出 现 了 套利 空间 。 投 资 者 可 以 通过 抛 补 的 利率 和 友 异 (covered 
interest differential) 来 判断 是 人 否 存 在 套利 机 会 


抛 补 的 利率 差异 


(1 +r) xF 


< (1 +r,) 


在 均衡 状态 下 ， 抛 补 的 利率 差异 应 当 为 0。 一 旦 该 差异 不 为 0， 我 们 就 认为 出 现 了 套利 机 会 ， 接 下 来 ， 我 们 就 如 何 利用 套利 
机 会 进行 套利 展开 介绍 ， 并 计算 套利 利润 的 大 小 。 


F 工 + 六 (1 +ry) xF (1+r) xF 


.如 果 S “T+n， 那么 S >(1+rz) —-(l1+r:) 


。 这 种 情况 下 ， 投 资 者 借 货币 X， 投 资 货币 Y， 套 利 利润 为 : 5 
整个 流程 如 表 3-4 所 示 (外 汇 标价 方式 为 : S=X/Y) 。 


表 3-4 


借 1 单位 X 贷 币 价值 (X): 1 
, 转换 成 了 货币 价值 (了 ) : 175 
期 初 


1 +r 
价值 (Y); 、 er 


用 商工 货币 
] F 
忧 换 成 立 仙 而 价值 (X): 一 


资 了 货 


期 末 套利 利润 ( 净 收 益 ) : 
(二 十 7Fv 太 X 有 
人 
PF _ltn (+m) x5 (I+m) x5 
.如 果 S “1+m， 那么 ” >41+m)。 这 种 情况 下 ， 投 机 者 借 货币 Y， 投 资 货 币 X， 套 利 利润 为 : (1 +")， 


整个 流程 如 表 3-5 所 示 。 
表 3-5 


首 1 单位 了 贫 币 价值 (Y): 1 


期 初 转换 成 货币 价值 (X): 5 
价值 (X): (1+r) xs 


] +r . 
转换 成 了 货币 价值 (7): 一 


套利 利润 ( 净 收 益 ) : 
还 本 付 息 (1+rr) x5S 
F 


期 末 


—-(l1l+ry) 


2. 无 抛 补 利率 平价 理论 太太 


无 抛 补 利率 平价 理论 : 如 果 投 资 者 不 能 用 远 期 合约 来 锁定 未 来 汇率 变动 ， 那 么 汇率 风险 就 依然 存在 ， 此 时 汇率 与 利率 间 的 关 
系 就 属于 无 抛 补 利率 平价 理论 讨论 的 范畴 。 在 t=T 时 刻 ， 抛 补 利率 平价 理论 用 远 期 约定 的 汇率 水 平 将 在 外 国 的 投资 收益 转化 为 本 
币 形 式 ， 但 是 由 于 无 抛 补 利率 平价 理论 不 受到 套利 机 制 的 约束 ， 因 此 其 使 用 的 转换 汇率 只 能 是 t=T 时 刻 的 即 期 汇率 。 在 t=0 时 
刻 ， 这 个 汇率 水 平 是 未 知 的 ， 因 此 我 们 只 能 预测 出 一 个 未 来 t=T 时 刻 的 汇率 水 平 (St) 。 此 时 无 抛 补 利率 平价 理论 的 公式 可 以 被 
写 为 : 


| 十 了 ， 


了 上 十 7， 


由 上 述 公式 可 知 ， 抛 补 和 无 抛 补 利率 平 价 理论 公式 中 唯一 的 区 别 殊 在 于 无 抛 补 利率 平价 理论 使 用 的 不 是 远 期 合约 锁定 的 汇率 
F， 而 是 在 t=0 时 刻 我 们 对 未 来 预期 的 汇率 水 平 (future spot rate, E [st] ) 。 


天 于 无 抛 补 利率 平价 理论 的 几 点 重要 绪论 : 


:无 抛 补 利率 平价 理论 通常 适用 于 远 期 汇率 不 可 得 或 是 资本 管制 限制 了 套利 活动 的 情况 。 


E[S]-S 
无 抛 补 利率 平价 理论 告诉 我 们 ， 预 期 汇率 的 变化 体现 在 名 义 利率 的 差别 上 , 即 “5 天 ”。 


:在 无 抛 补 利率 平价 理论 成 立 的 前 提 下 ， 如 果 本 国 利率 水 平 高 于 《〈 低 于 ) 外 国 利率 水 平 ， 那 么 利率 的 差额 就 近似 等 于 本 国货 币 的 预期 贬值 〈 升 
因此 该 理论 的 成 立 标志 看 无 论 投 资 者 选择 在 高 利率 国家 投资 还 是 在 低 利 率 国 家 投资 ， 由 于 未 来 汇率 的 变动 ， 两 者 的 投资 收 荔 都 是 


-无 抛 补 利率 平价 理论 的 前 提 假 设 ; 投资 者 是 风险 中 性 (risk-neutral) 的 。 风 险 中 性 的 含义 是 指 投资 者 对 于 风险 的 态度 是 无 所 谓 的， 那么 
这 种 投资 者 要 求 的 收益 率 就 是 无 风险 收益 率 。 


【例题 】 用 无 抛 补 利率 平价 公 陈 计算 汇率 变动 


某 外 汇 分 析 师 观察 外 汇市 场 得 到 如 表 3-6 所 示 的 数据 。 


表 3-6 
即 期 汇率 1. 23CAD/USD 


根据 无 抛 补 利率 平价 公式 计算 一 年 后 两 国 汇率 的 预期 变动 。 


解答 : 


因为 美元 利率 水 平 小 于 加 拿 大 元 利率 ， 根 据 无 抛 补 利率 平价 关系， 美元 在 未 来 会 升值 ， 相 反 加 拿 大 元 将 贬值 。 加 拿 大 元 预期 变动 率 约 为 Reap- 
Rtsn=4$-3$=1%$。 这 意味 着 美元 相对 于 加 拿 大 元 的 预期 升值 幅度 为 $5， 贬值 后 的 汇率 =1 .23x (1+1%) =1 .2423CAD/USD。 


3. 远 期 利率 平价 


远 期 利率 平价 表达 了 这 样 一 个 思想 : 如 果 抛 补 利率 平价 公式 成 立 ， 无 抛 补 利率 平价 公式 也 成 立 ， 那 么 我 们 便 能 认为 远 期 利率 
是 未 来 预期 利率 的 无 偏 估 计 ， 即 用 公式 表达 为 : 


FE LS | 


通过 先前 的 学 习 我 们 知道 ， 无 抛 补 利率 平价 理论 很 少 在 短期 成 立 ， 因 此 束 短 期 而 言 ， 远 期 利率 并 不 是 未 来 预期 利率 的 有 效 预 
测 指标 。 但 是 在 长 期 ， 因 为 无 抛 补 利率 的 成 立 ， 所 以 远 期 利率 就 可 以 看 作 是 未 来 预期 利率 的 无 偏 估计 。 


1.5.2 ”购买 力 平价 理论 太太 大 


购买 力 平价 理论 是 关于 汇率 决定 的 一 种 理论 。 该 理论 认为 人 们 对 外 国货 币 的 需求 是 由 于 使 用 它 可 以 购买 外 国 的 商品 和 劳务 
外 国人 需要 其 本 国货 币 也 是 因为 使 用 该 种 货币 可 以 购买 其 国内 的 商品 和 劳务 。 因 此 ， 本 国货 币 与 外 国货 币 相交 换 ， 丈 等 于 本 国 购 
买 力 与 外 国 购买 力 的 交换 。 所 以 用 本 国货 币 表示 的 外 国货 币 的 价格 (汇率) 取决 于 两 种 货币 的 购买 力 比率 。 


购买 力 平 价 理论 有 三 种 定义 : 绝对 购买 力 平 价 、 相 对 购买 力 平价 以 及 事前 购买 力 平价 。 
1. 绝 对 购买 力 平价 大妈 


一 价 定律 (law of one price) : 一 价 定律 是 绝对 购买 力 平价 理论 中 最 基本 的 原理 。 在 不 考虑 交易 成 本 和 官方 贸易 壁垒 的 自 
由 竞争 市 场 上 ， 一 件 相同 商品 在 不 同 国家 出 售 ， 如 果 以 同一 种 货币 计价 ， 其 价格 应 是 相等 的 。 也 就 是 说 ， 同 一 件 商品 通过 汇率 折 
算 之 后 的 标价 应 该 是 一 致 的 。 若 标价 不 一 致 ， 就 会 触发 套利 即 产生 商品 国际 贸易 ， 直 到 价差 被 消除 ， 贸 易 停 止 ， 这 时 价格 回归 均 
衡 状 态 。 由 此 可 见 ， 在 均衡 情况 下 一 价 定律 是 一 直 成 立 的 ， 即 使 暂时 不 成 立 也 会 有 套利 机 制 促使 它 成 立 。 


绝对 购买 力 平 价 : 根据 一 价 定 律 ， 同 一 个 商品 在 不 同 的 地 区 以 同一 种 货币 进行 表示 应 该 有 相同 的 价格 。 此 时 商品 价格 反映 的 
束 是 绝对 购买 力 水 平 ， 所 以 此 时 我 们 从 这 两 个 国家 对 同一 种 商品 的 标价 中 推导 出 的 汇率 水 平 束 是 绝对 购买 力 平价 。 例 如 ， 巨 无 霸 
汉堡 在 美国 和 中 国 的 售 价 分 别 为 2USD、14RMB， 那 么 我 们 就 可 以 得 出 美元 对 人 民 币 的 汇率 为 7CNY/USD。 


天 于 绝对 购买 力 平 价 理论 的 几 点 重要 理解 : 


de 生子 商品 《〈 可 以 代表 一 国 消费 成 分 的 一 系列 商品 ) 的 价格 来 比较 购买 力 水 平 。 其 基本 假设 是 一 价 定律 
在 平均 水 平 上 (on average) 成 并 


:绝对 购买 力 平价 理论 认为 两 国之 间 的 均衡 汇率 应 完全 由 物价 水 平 之 比 决定 ， 即 S (A/B) =CPI (A) /CPI (B) 。 


一 般 情 况 下 ， 绝 对 购买 力 平 价 理论 是 不 成 并 的 。 因 为 绝对 购买 力 平价 假设 一 侨 子 商品 的 价格 在 不 同 的 国家 应 该 是 一 样 的 ， 那 我 们 只 和 
同 国家 消费 篮子 的 平均 价格 就 可 以 得 出 汇率 水 平 。 但 是 这 里 存在 一 个 理解 上 的 误区 : 不 同 国家 的 消费 篮子 ， 也 就 是 各 国 的 CPI 是 不 可 比 的 ， 

古 因为 各 国 消费 篮子 中 的 商品 权重 取决 于 各 国 的 消费 习 慌 ， 因 此 消费 习惯 不 同 导 致 不 同 国家 的 消费 篮子 〈CPI) 不 具备 可 比 性 ， 那 么 一 价 定律 
也 就 不 会 成 立 。 由 此 我 们 引入 相对 购买 力 平 价 理论 。 


2. 相 对 购买 力 平价 太太 太太 


相对 购买 力 平价 理论 较 之 绝对 购买 力 平价 理论 的 改进 之 处 在 于 : 它 用 物价 的 相对 上 涨 率 代 蔡 物 价 的 绝对 数值 。 此 处 物价 的 相 
对 上 涨 率 即 通 贷 膨胀 率 。 因 此 相对 购买 力 平价 理论 反映 了 一 段 时 期 内 汇率 的 变动 取决 于 两 国 通 贷 脱 胀 率 的 情况 。 


S { 
已 知 汇率 标价 形式 XY， 相对 购买 力 平价 可 以 表示 成 : 守 = (oo) ,在 1=1 时 刻 ， 


50 1 + 人 7， 


S 一 S ~ TT 一 TY 
率 变 化 率 = %ASr = ~ Nr 一 Tryo 
二 0 } 


Ttx: X 国 的 通货 膨胀 率 ，rY: Y 国 的 通货 膨胀 率 


天 于 相对 购买 力 平价 公式 的 几 点 重要 理解 : 
:从 公 去 可知，S1 代 表 1 年 以 后 的 即 期 汇率 ， 因 此 该 相对 购买 为 平价 理论 是 站 在 未 来 的 时 点 ， 相 当 于 事后 形式 的 PPP。 
汇率 变化 取决 于 两 国 通 货 膨 胀 率 的 不 同 ， 当 前 通货 膨胀 率 高 的 国家 的 货币 在 未 来 更 不 值钱 〈 贬 值 ) 。 


:在 近似 表达 式 中 ， 两 国 通 贷 膨 胀 率 之 差 等 于 货币 贬值 〈 升 值 ) 的 幅度 。 


局 通货 膨胀 率 的 国家 虽然 物价 水 平 上 天 《标价 两) ， 但 是 由 于 高 通货 膨胀 率 引 起 的 货币 贬值 可 以 用 来 维持 其 出 口 商品 的 相对 竞争 力 ， 因 而 在 
均衡 状态 下 ， 各 国贸 易 的 苋 争 力 都 是 等 同 的 。 


由 于 没有 套利 机 制 促使 相对 购买 为 平价 关系 成 立 ， 在 短期 相对 购买 力 平 价 不 一 定 成 立 。 
实证 研究 表明 ， 长 期 而 言 相对 购买 力 平 价 关 系 近 似 成 立 。 


3. 事 前 购买 力 平价 太 大 妇 


事前 购买 力 平价 : 与 相对 购买 力 平价 相似 ， 不 同 之 处 在 于 该 理论 是 站 在 t=0 时 刻 ， 所 以 该 理论 下 一 年 后 的 汇率 水 平 以 及 通货 


脱 胀 率 都 是 预期 值 。 


相对 购买 力 平价 与 事前 购买 力 平价 的 对 比 ， 如 表 3-7 所 示 。 


表 3-7 
相对 购买 力 平价 (事后 PPP) 侧重 于 真实 的 通 贷 脱 胀 率 差 异 市 来 的 汇率 的 真实 变化 
事前 购买 力 平价 侧重 于 预期 的 通货 膨胀 率 差 异 带 来 的 汇率 的 预期 变化 


事前 购买 力 平 价 用 公 陈 可 以 表示 成 : 


] 十 TT 


1 


= E[S,| 


+ Ty 


在 实务 中 ， 我 们 更 多 地 使 用 事前 购买 力 平价 理论 ， 目 的 区 在 于 对 未 来 汇率 做 出 预测。 如 果 站 在 事后 ,一切 数据 狂 已 知 也 束 失 
去 了 做 预测 的 目的 。 


1.5.3 ”国际 费 雪 效应 和 实际 利率 平价 天 系 太 大 


实际 利率 (rrea) : 是 指 在 名 义 利率 的 基础 上 史 除 通货 膨胀 率 的 影响 后 投资 者 可 以 得 到 的 真实 利息 回报 。 实 际 利率 更 高 的 国 
家 的 货币 信用 度 更 好 ， 这 些 国家 也 是 “热钱 ”集中 涌 入 的 地 方 。 


【例题 】 计 算 实际 利率 


某 分 析 师 正在 研究 各 国 利率 情 况 ， 假 设 美国 的 名 义 利率 是 7.5%， 预 期 通货 膨胀 泰 是 2.5$， 那 么 可 以 得 到 其 实际 利率 =7 .5%$-2.5%=5%。 


费 雪 效 应 揭示 了 预期 通货 膨胀 率 与 利率 水 平 之 间 的 关系 ， 它 指 的 是 名 义 利 率 随 着 通货 脱 胀 率 的 变化 而 变化 。 我 们 在 一 级 束 学 
nominal 


real © 
过 一 国 国内 的 费 雪 效 应 表达 式 : 本 国名 义 利率 ("4 ””)= 本 国 实际 利率 (74 )+ 本 国 预期 通货 膨胀 率 人 Tra ) ， 接 下 来 ， 我 们 通过 
以 下 推导 将 其 拓展 到 国际 范畴 ， 以 适用 于 国际 两 个 国家 的 情形 。 


nominda! real 


9 = Ta 
je = ro 二胡 (外 国名 义 利率 = 外 国 实际 利率 + 外 国 预 期 通货 膨胀 率 ) 


nominal! naominag! ( real real 


So hb 


或 者 r" re” En (TT/ TT ) 


通过 上 述 推导 我 们 可 以 得 到 以 下 结论 : 


E [ 5 ] 加 So ~ yominal pnominal 

` 当 无 扫 补 利率 平价 成 立时 ， 那 么 。 5。 : ” ， 即 两 国名 义 利率 之 差 等 于 即 期 汇率 的 未 来 变化 。 
E[S, | -S50 e ee 

` 当 事前 购买 力 平价 成 立时 ， 那 么 。 3% ”““， 即 两 国 预期 的 通货 膨胀 率 之 差 等 于 即 期 汇率 的 未 来 变化 。 


如果 无 抛 补 利率 平价 和 事前 购买 力 平价 同时 成 立 ， 那 么 我 们 可 以 得 到 两 个 重要 结论 : 


real real 
r. —r, =0 、 ER en 
二 d ， 即 两 国 实 际 利率 是 相等 的 ， 我 们 把 这 个 关系 束 叫 作 实 际 利率 平价 理论 (real interest rate parity) 。 


nomindl! nomindal 


€ € 
SF d 一 77 一 站 dg， 这 一 等 式 说 明了 两 国 通货 膨胀 率 的 差 可 以 决定 两 国名 义 利率 水 平 之 差 ， 这 便 是 国际 费 雪 效 应 


real real 
下 六 全 eA 3 » 、 Fr. me rr = () 
Cinternational Fisher effect) 。 国 际 费 雪 效 应 的 前 提 假 设 是 各 国 实 际 利率 相等 ， 即 : J d 。 


何 老师 识 


现实 中 ， 各 国 实际 利率 是 否 相 等 呢 ? 我 们 认为 在 无 资本 管控 的 前 提 下 ， 这 个 结论 是 成 立 的 。 因 为 资本 是 逐 利 的 ， 一 旦 各 国 间 出 现实 际 利率 差异 
就 将 引发 资本 向 高 利率 国家 流动 ， 使 得 高 利率 国家 资金 供给 增加 ， 而 利率 代表 的 就 是 资金 价格 ， 它 将 随 供给 的 增加 而 下 降 并 最 终 回归 平衡 。 由 
此 可 见 ， 在 均衡 状态 下 ， 各 国 最 终 实际 利率 是 相等 的 。 


1.5.4 ”各 平价 理论 之 间 的 联系 太 


我 们 将 图 3-2 总 结 如 下 。 


如果 对 未 来 即 期 汇率 的 预期 变化 值 等 于 两 国 利 紊 之 差 ， 那 么 无 抛 补 利率 平价 理论 成 立 。 抛 补 利率 平价 理论 有 很 强 的 套利 机 制 促使 它 成 立 ， 在 
抛 补 利率 平 价 理论 和 无 抛 补 利率 平价 理论 同时 成 立时 ， 我 们 就 认为 远 期 汇率 是 未 来 即 期 汇率 预测 值 的 无 偏 估计 。 


如果 预测 的 未 来 即 期 汇率 的 变化 取决 于 两 国 预 期 通货 脱 胀 紊 之 差 ， 那 么 事前 购买 力 平 价 理论 成 立 。 
` 当 无 抛 补 平价 理论 和 PPP 同 时 成 并 时， 我们 又 可 以 推 寻 出 国际 费 雪 效应 。 
-上述 三 种 理论 痢 体 现 了 天 下 大 同 这 个 最 基本 的 原理 ， 即 作为 一 个 全 球 投 资 者， 在 均衡 的 市 场 中 无 法 通过 全 球 资 产 配 置 而 获 益 。 


预期 即 期 汇 认 未来 变化 | 远 期 汇率 是 即 其 


事前 购买 力 平价 1/ RAD pa 、 汇率 未 来 变化 的 
\ ”无 偏 估计 


外 币 与 本 币 预期 | / \ | 远 期 贴 水 
通货 膨胀 率 差 | 


气 伞 利 座 平价 


外 币 与 本 币 利 圣 卷 


re Fa 


注 : 图 引 目 CFA 协会 原版 书 二 级 第 三 本 。 


现实 中 汇率 的 运行 难以 时 刻 都 遵循 相对 购买 力 平价 理论 ， 因 此 短期 利率 会 在 均衡 实际 利率 (equilibrium real exchange 
rate) 水 平 附 近 上 下 波动 。 


1.6 评估 长 期 汇率 的 均衡 水 平 


我 们 根据 一 个 国家 当前 的 经 济 状 况 来 预 估 该 国 汇率 水 平 的 走势 的 天 键 在 于 ， 要 能 找到 影响 均衡 汇率 水 平 的 主要 因素 有 哪些 。 


如 前 所 述 ， 如 果 事 前 相对 购买 力 平价 成 了 之， 那么 实际 汇率 保持 在 其 均衡 水 平 。 但 是 ， 现 实生 活 中 购买 力 平价 在 短期 并 不 一 定 
成 立 ， 所 以 实际 汇率 也 并 不 是 一 个 固定 的 数值 。 


IMF 通 过 以 下 三 种 方法 衡量 长 期 均衡 实际 汇率 水 平 : 


宏观 经 济 平 衡 法 〈macroeconomic balance approach) : 该 方法 主要 关注 经 季 账 己 〈cutrtrent account) 的 变化 ， 只 有 安 观 经 济 平 衡 
下 即 经 常 账户 平衡 时 的 汇率 水 平 才 是 均衡 的 汇率 水 平 。 如 果 经 党 账户 出 现 顺 关 或 逆 震 ， 此 时 汇率 惑 没 有 达到 均衡 ， 货 币 将 发 生 升 值 或 贬值 。 


外 俩 可 持续 法 〈external gdebt sustainability approach) : 外 俩 达到 可 持续 水 平时 的 汇率 水 平 即 为 均衡 汇率 水 平 。 该 方法 通过 观 守 
外 俩 与 GDP 的 比例 来 判断 该 国外 俩 是 否 保 持 在 可 持续 的 水 平 范 围 内 。 


-计量 经 济 模型 (reduced-form econometric model approach) : 根据 一 些 重要 的 宏观 经 济 变 量 ， 如 贸易 平衡 、 国 外 资产 《负债 ) 净 
额 、 相 对 生产 力 等 来 构建 模型 ， 从 而 评估 汇率 变动 的 均衡 水 平 。 


1.7 ”国际 收文 账户 的 景 旬 


1.7.1 国际 收文 账户 的 定义 


国际 收文 账户 (balance-of-payments account) : 指 根 据 一 定 原 则 用 会 计 方法 编制 出 来 的 反映 国际 收文 状况 的 报表 ， 
际 收 文 账 己 包括 经 单 账户 、 资 本 或 金融 账户 (financial account) 以 及 官方 结算 账户 (official reserve) 。 


我 们 先 简单 复习 一 下 一 级 所 学 的 内 容 。 


经 常 账户 : 记录 商品 和 服务 的 流动 。 当 一 个 国家 的 进口 大 于 出 口 时 ， 我 们 就 说 这 个 国家 经 常 账户 (贸易 ) 赤字 (current 
account deficit) ; 反之 亦 然 。 该 账户 记录 的 事项 具体 包括 : 商品 贸易 (merchandise trade) 、 服 务 (services) 、 收 入 
(income receipts) 以 及 单 边 转移 (unilateral transfers) 。 


金融 账户 ， 又 被 称 作 资本 账户 (capital account) 。 访 账户 主要 记录 金融 供 本 的 交易 ， 即 政府 和 私人 长 期 与 短期 的 资本 流 
入 及 流出 。 记 录 事 项 包括 用 于 融通 商品 与 劳务 信贷 、 直 接 投 资 、 有 价 证 券 投 资 与 贷款 等 。 


家 万 结算 账户 : 中 央 银 行 持 有 的 用 于 国际 支付 以 结算 国际 收 支 和 执行 国际 货币 政策 的 账 尸 ， 通 常 作为 上 述 两 个 账 己 的 调 平 账 
尸 。 在 实务 中 的 大 多 数 情况 下 ， 经 常 账户 等 于 资本 账 尸 ， 即 官方 结算 账户 为 零 。 


在 以 上 三 个 账户 中 ， 资 本 账户 对 汇率 的 影响 会 表现 得 更 加 明显 。 
1.7.2 经 账户 对 汇率 的 影响 太太 


经 常 账户 赤字 会 导致 本 币 凤 值 ， 涉 及 的 机 制 如 下 。 


-商品 流动 机 制 (flow mechanism) : 经 常 账户 赤字 伴随 着 本 币 供应 增加 ， 因 为 外 汇市 场 上 供过于求 的 局 面容 易 导 臻 贬值 压力 。 但 本 币 贬 值 
是 否 能 刺激 出 口 并 缓解 国际 收文 不 平衡 的 状态 主要 取 雇 于 以 下 三 个 条 件 。 

初始 赤字 规模 (the initial deficit) : 账户 初始 赤字 规模 越 大 ， 本 币 贬 值 幅 度 越 大 ， 那 么 贬值 行为 就 越 有 可 能 拉动 出 口 贸 易 。 
汇率 对 出 口 和 进口 价格 的 影响 : 由 于 时 滞 〈time lag) 的 作用 ， 本 币 贬 值 并 不 会 马上 体现 在 出 口 价格 上 。 通 稼 在 实施 一 段 时 间 过 后 ， 货 币 
几 值 对 净 出 口 的 带动 作用 才 会 逐渐 体现 出 来 。 

:出口 商品 的 价格 弹性 ， 出 口 商 品 的 价格 弹性 较 高 时 ， 出 口 价格 下 降 一 点 束 会 带 来 出 口 商品 量 的 大 幅 增 加 。 收 益 = 出 口 价格 x 出 口 量 ， 出 口 量 的 
大 幅 增 加 将 弥补 价格 的 下 降 引 起 的 收入 损失 。 

组合 的 构建 机 制 (portfolio composition mechanism) 一 国 经 和 账户 和 资本 账户 间 存 在 看 此 消 彼 长 的 关系 。 经 闻 账 户 的 不 平衡 将 导致 


财 襄 从 赤字 资本 账户 ) 国 家 同 伪 余 〈 资 本 账户 国家 转移 。 例 如 ， 经 营 账 户 僵 余 的 国家 可 能 会 持 有 大 量 超过 它们 需求 的 美元 资产 ， 当 这 些 国 
家 对 其 资本 账户 进行 调整 时 ( 抽 离 美元 资产 并 投 回 其 他 货币 资产 ) ， 其 行为 将 会 对 被 投资 国家 的 货币 价值 产生 很 强 的 负面 影响。 
-外债 规模 可 持续 机 制 (debt sustainability mechanism) : 经 常 账户 赤字 净 进 口 ) 的 国家 需要 通过 长 期 大 量 的 外 汇 以 保障 其 个 断 增 
加 进口 贸易 行为 。 这 一 过 程 的 实质 束 是 对 外 举债 ， 但 是 该 国 末 来 的 经 济 发 展 也 将 受到 债务 的 制约 。 当 投资 者 开始 质 括 该 国 便 务 做 还 的 可 持续 性 
时 ， 束 容易 导致 资本 撤离 ， 从 而 户 发 借债 国货 币 的 大 幅 岂 值 。 


1.7.3 ”资本 账户 对 汇率 的 影响 娘 


资本 账户 流动 是 汇率 变化 的 主要 影响 因素 ， 如 前 所 述 。 


一 国资 本 流入 时 ， 对 该 国货 币 需求 增加 ， 货 币 升 值 ， 同 时 流入 的 资本 可 以 支持 一 国 的 经 济 建设 。 
一 国资 本 流出 时 ， 对 该 国货 币 需 求 减少 ， 货 币 贬值 ， 大 幅 的 贬值 会 对 一 国 经 济 的 稳定 性 造成 破坏 。 
.过量 的 资本 流入 会 产生 很 多 问题 ， 主 要 表现 在 新 兴 市 场 上 〔 见 表 3-8) 。 


表 3-8 
] 热钱 涌 和 的 结 打 是 本 币 大 幅 升 值 ， 但 是 这 部 分 热钱 在 未 来 撤离 时 ， 本 币 将 发 生 大 幅 的 贬值 
2 热钱 涌 和 将 推 高 资产 价格 ， 形 成 咒 产 泡沫 
企业 和 政府 外 债 规模 将 进一步 扩大 ; 扩大 的 债务 规模 将 会 使 得 未 来 经 济 发 展 受 限 
4 消费 贷 球 会 随 之 增加 
5 风险 较 高 的 项 目 以 及 前 景 堪忧 的 经 济 活动 将 会 得 到 过 于 乐观 的 评估 


资本 账户 对 汇率 的 影响 如 下 。 


1. 利 率 差 异 对 汇率 的 影响 


如果 一 国 长 期 均衡 利率 呈现 增长 趋势 ， 那 么 一 国货 币 的 实际 价值 在 长 期 应 该 增长 。 


-如 果菜 新 兴 市 场 国家 的 市 场 收益 率 以 及 通货 膨胀 水 平 都 很 咒 ， 那 么 该 国 当局 可 以 实行 紧缩 的 货币 政策 (名义 利率 上 升 ) ， 这 一 政策 的 持续 实 
0 0 0 3 0 Ss 


:为 了 吸引 外 币 流入 ， 一 国 当 局 还 会 实施 一 些 相 关 政 策 。 这 其 中 包括 紧缩 的 财政 政策 、 自 由 化 金融 市 场 、 减 少 对 于 资本 的 管制 、 加 强 对 于 私有 
A 
期 均衡 价值 进一步 5 


-实证 研究 表明 ， 不 同 国家 间 名 义 利率 的 差异 对 于 汇率 趋势 的 影响 是 逐步 渐进 的 ， 而 非 一 践 而 就 的 ， 因 为 政 集 制定 者 在 实施 政 集 时 会 面临 诸多 
的 不 确定 性 ， 因 此 政策 的 调整 也 是 逐步 逆 进 的 。 考 虑 到 这 一 因素 ， 套 娠 交易 的 回报 以 及 国际 的 资本 流 问 往往 具有 一 定 的 持续 性 。 


上 述 论 述 内 容 可 以 通过 如 下 公式 忌 结 : 
实际 汇率 (A/B) = 长 期 均衡 汇率 A/B) +《 和 名义 利率 B- 名 义 利率 A) -( 通 贷 脱 胀 率 p- 通 货 膨胀 泰和 a》 一 《风险 洲 价 g- 风 险 游 价 A) 


2. 股 票 市 场 对 汇率 的 影响 


:实证 研究 表明 ， 股 票 市 场 和 汇率 市 场 的 相关 性 非常 不 稳定 。 我 们 很 难 仅仅 通过 股票 市 场 的 表现 来 预测 汇率 的 表现 。 
-从 长 其 看， 这 两 个 市 场 的 相关 性 趋 于 零 。 


1.8 ”处 亡 吝 上 恩人 交易 


1.8.1 套 息 交 易 的 定义 


套 居 人 交易 (carry trade) : 指 投 资 者 从 低 利率 国家 借 钱 ， 然 后 投资 于 高 利率 国家 的 交易 策略 。 举 例 来 说 ， 假 设 A、B 两 个 国 
家 的 利率 分 别 为 rA 和 0rB， 并 且 rA>rB。B 国 利率 较 低 ， 说 明 投资 者 在 B 国 的 融资 成 本 较 低 ， 因 此 投资 者 可 以 在 B 国 借 钱 去 A 国 投资 ， 
以 赚 取 两 国 利 差 。 这 种 交易 集 略 残 是 套 息 交易 。 我 们 把 B 国 货币 叫 作 融 俊 货 币 (funding currency) 。 


1.8.2 ” 套 息 交易 收 葵 率 太太 


1. 收 益 率 计算 (精确 公式 ) 


在 套 息 交易 中 ， 投 资 者 首先 从 B 国 以 rB 利 率 借 钱 ， 通 过 即 期 汇率 (30， 以 A/B 表 示 ) 转换 成 A 国 货币 。 然 后 以 rA 利 率 进 行 投 
资 ， 投 资 期 满 后 再 将 A 货 币 再 转换 成 B 货 币 ， 还 本 付 息 后 的 余额 瓯 是 套 乱 交 易 的 收益 。 假 设 最 开始 投资 者 从 B 国 家 价 1 单 位 货币 ， 


那么 结果 如 表 3-9 所 示 。 


表 3-9 
时 间 收益 
从 B 国 借 1 单位 货 转换 成 A 货币 : So 
期 初 - 
将 A 货币 0 投资 一 So Xx (1 +ra) 
50 
将 A 货币 转换 成 B 货币 —(l+ra) 
] 
期 末 
S 
还 本 付 息 ee Pl 
ea | 
5, 
(ll+r)—-(l+r,) 
这 里 ，”1 z 


就 是 套 息 交易 的 全 部 收益 (all in return) 。 全 部 收益 是 指 在 同时 考虑 了 两 国 利 差 以 及 汇率 变 
动 两 个 因素 后 所 得 到 的 “包含 全 部 ”的 收益 率 。 


【例题 】 计 算 套 息 交易 收益 率 (精确 公式 ,) 


某 外 汇 分 析 师 观察 外 汇市 场 得 到 如 表 3-10 所 示 的 数据 。 


表 3-10 


加 拿 大 元 
预期 未 来 一 年 的 利率 水 平 二 
即 期 汇率 1. 30CAD/USD 


未 来 一 年 的 远 期 汇率 1. 20CAD/USD 


根据 表 3-10 计 算 套 她 交易 的 全 部 收益 率 。 


解答 : 
有 x(l1+ 
由 于 加 拿 大 利率 高 ， 所 以 我 们 从 美国 借 钱 ， 在 加 拿 大 进行 投资 。 收 益 率 1.2 6%) - (1+3%) =11.83% 


2. 收 答 率 计算 (近似 公式 ) 


我 们 把 上 述 全 部 收益 率 公式 进行 变形 可 以 得 到 一 些 有 趣 的 结论 。 


本 S 1] + 7 
全 部 收益 率 = 忌 (1 +m) - (1+rs) = je -(l+r) 


Lm 


S/S, 
] +r, 和 (1 +7,)-—-(l+r,)—- %AS(l +r, 
-Ti%AS ‘lt+") = | + %AS 
ri, -rr -OAS—-%AS XxXr, 
0 
| + %AS 人 


这 里 我 们 假设 一 年 内 的 汇率 水 平 不 会 出 现 大 幅 的 变化 ， 因 此 分 母 近 似 等 于 1， 同 时 利率 rp 和 汇率 变动 率 %As 的 数值 都 很 小 ， 
二 者 乘积 接近 于 0， 那 么 全 部 收益 率 可 以 近似 地 等 于 rA-rB-%As。 


分 析 上 述 公 式 ， 我 们 上 友 现 套 乱 交易 的 最 初 目 的 是 赚 取 两 国 的 利 差 。 但 是 由 于 投资 者 把 资金 投资 到 A 国 后 ， 惑 会 担心 A 国 货币 


上 友 生 贬值 的 风险 ， 这 是 因为 最 后 投资 者 需要 把 A 货 币 转换 成 B 货 币 ， 如 果 A 货 币 贬值 ， 那 么 最 终 转 化 成 的 B 货 币 也 融 变 少 了 。 所 以 
套 恩 交易 最 后 的 收益 由 两 部 分 组 成 : @ 两 个 国家 利率 的 莽 值 ，@ 并 这 的 变化 幅度 。 换 个 角度 思考 ， 如 果 人 A 贷 币 升值 ， 上 述 公式 束 
相当 于 减 去 一 个 负 值 (%AS) ， 这 意味 肴 投资 者 不 仅 赚 到 了 两 国 利 差 ， 还 赚 到 了 A 货 币 升 值 的 部 分 


分 ， 因 此 其 收益 率 会 变 得 更 高 。 
【例题 】 套 息 交 易 收 葵 率 计算 (近似 公式 ) 


某 外 汇 分析 师 观察 外 汇市 场 得 到 如 表 3-11 所 示 的 数据 。 


表 3-11 

预期 未 来 一 年 的 利率 水 平 06% 
即 期 汇率 1. 30CAD/USD 

未 来 一 年 的 远 期 汇率 


1. 20CAD/USD 
根据 表 3-11 计 算 套 息 


交易 的 全 部 收益 率 〈 用 近似 公式 ) 。 
解答 : 


收益 = 投资 收益 - 借 钱 成 本 -货币 贬值 幅度 =6%-4%- (-8.33%) =10 .335 


何 老 师 襄 


尽管 这 里 我 们 得 到 了 两 个 计算 套 居 交 易 
结论 。 


易 收 益 率 的 公式 ， 但 在 考试 中 如 涉及 计算 一 


DT) 


定 要 使 用 精确 公式 ， 近 似 公 式 主要 用 来 帮助 我 们 理解 


一 些 定性 
一 些 重 要 的 结论: 


EL[S]-S 
在 无 抛 补 利率 平价 公式 中 ， 汇 率 的 变动 率 约 等 于 两 国 利率 差 ， 即 5。 "” 
的 收益 率 应 该 是 0。 因 此 ， 套 息 交易 获 利 的 前 提 是 无 抛 补 利率 平价 公式 不 成 立 。 


。 那 么 如 果 无 抛 补 利率 平价 公 
:由 于 ra>rp， 因 此 A 货币 具有 贬值 倾 问 ， 


\ 式 成 立 ， 投 资 者 进行 僚 奶 交易 


这 个 倾 加 本 里 会 降低 套 奶 交易 的 收益 率 。 如 果 此 时 汇率 市 场 的 波动 性 较 大 ， 那 么 可 能 会 出 现 A 货 币 民 
值 幅度 过 大 的 情况 ， 吃 值 幅度 不 仅 抵 消 挥 两 国 利 差 ， 甚 至 使 得 套 居 交易 出 现 亏 损 。 


因此 ， 套 居 交 易 只 适合 在 外 汇市 场 波动 紊 比较 低 时 进行 。 


已 从 轧 作 全 


1.8.3 ” 套 恩 交易 的 风险 太太 大 


套 息 交 易 除了 会 引 肥 融资 货币 大 幅 升 值 或 投资 货币 大 幅 贬值 风险 以 外 ， 它 还 可 能 诱 友 月 盘 风险 (crash risk) 。 


套 居 交 易 的 实质 就 是 杠杆 投资 。 在 套 娠 交易 中 ， 由 于 投资 者 自己 的 本 金 投入 很 少 并 且 利 差 交 易 的 单位 回报 非常 少 
放大 回报 。 然 而 杠杆 在 放大 回报 的 同时 也 会 放大 交易 风 险 ， 当 价格 下 跌 时 ， 过 度 的 杠杆 会 诱发 交易 发 生计 盘 


常 少 ， 所 以 投资 者 会 增加 杠杆 以 
, 穴 息 交易 的 回报 并 不 服从 正 态 分 布 ， 而 是 表现 为 


峰 肥 尾 的 、 负 偏 的 形态 ， 如 图 3-3 所 示 。 
遇 。 


这 种 形态 意味 看 投资 者 极 有 可 能 宜 受 巳 大 的 元 


肥 尾 (negative skewness) 
极端 情况 发 生 的 概率 更 大 ， 
极 闹 损失 更 大 


国 人 汉 峰 肥 尾 分 布 


国 上 上 态 分 态 


[| (excess kurtosis ) 
收益 的 波动 率 更 大 


| | 本 生生 
5 2 ] .> 2 wd 3 


= 一 一 . = 0 0.5 ] | ee 


图 3-3 ” 正 态 分 布 与 尖峰 肥 尾 分 布 对 比 


1.8.4” 套 妃 交 易 风险 管理 


套 息 交 易 风险 管理 的 两 种 方法 如 下 。 


-波动 平衡 器 (volatility filter) : 由 于 A 货币 天 然 有 贬值 倾向 ， 如 果 此 时 市 场 波 动 比 较 大 ，A 货 币 很 可 能 贬值 过 度 ， 因 此 投资 者 只 在 波 
动 率 小 于 某 个 设 定 值 的 情况 下 才 进 行 套 奶 交易 。 当 波动 率 比 较 遍 的 时 候 ， 该 波动 平衡 器 给 予 投资 者 提示 ， 投 机 者 就 不 会 进行 套 奶 交易 。 


. 估 值 过 滤器 (valuation filter) : 我 们 可 以 根据 购买 力 平价 或 者 其 他 模型 得 到 汇率 的 均衡 水 平 。 如 果 当 前 汇率 高 于 均衡 水 平 ， 就 意味 着 
将 来 会 发 生 贬 值 ， 那 么 此 时 进行 套 息 交 易 的 风险 比较 高 ， 因 此 应 该 降低 该 货币 套 息 交易 的 权重 。 


1.9 ”汇率 决定 模型 : 货币 政策 和 财政 政策 
本 小 节 主 要 是 用 三 个 模型 来 解释 货币 政策 和 财政 政策 影响 汇率 的 机 制 。 


1.9.1 ” 蒙 代 尔 - 弗 羔 明 模型 太太 大 


20 世 纪 60 年 代 ， 罗 伯 特 - 蒙 代 尔 (Robert A.Mundell) 和 J. 马 库 斯 - 弗 莱 明 (J.Marcus Fleming) 提出 了 开放 经 济 条 件 下 的 蒙 
代 尔 - 弗 莱 明 模 型 (Mundell-Fleming model， 简 称 M -F 模 型 ) ， 即 通常 所 说 的 经 典 M -F 模 型 。 


蒙 代 尔 - 弗 沫 明 模 型 的 基本 结论 是 : 货币 政策 在 固定 汇率 下 对 刺 沿 经 济 之 无 效果 ， 在 浮动 汇率 下 则 效果 显著 ;财政 政策 在 固 
定 汇 率 下 对 刺激 经 济 效果 显著 ， 在 浮动 汇率 下 则 效果 甚 微 。 


(1) M-F 模 型 的 相关 结论 总 结 如 表 3-12 所 示 。 
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扩张 的 货币 政策 使 得 货币 的 供给 上 升 ， 利 率 下 降 ， 导 致 资本 
货币 政策 对 | 流向 收益 更 高 的 地 方 。 由 于 资本 流动 不 受 管控 ， 资 本 流出 意味 
于 汇率 的 影响 | 着 对 本 币 的 需求 减少 ， 本 币 贬 值 

紧缩 的 货币 政策 效果 相反 ， 增 加 利率 ， 本 币 升 值 


[1) 资 未 由 一 方面 扩张 的 财政 政策 体现 在 政府 投资 增加 ， 那 么 对 应 的 政 
户 开放 (资本 府 借贷 就 会 增加 ， 使 得 实际 利率 增加 。 实 际 利率 增加 会 吸引 外 
nese, 资 投入 ， 提 高 本 币 的 需求 ， 本 币 升 值 

加 财政 政策 对 | ” 另 一 方面 扩张 的 财政 政策 会 促进 经 济 增长 ， 国 民 收 入 增加 ， 

主动 汇率 龟 于 汇率 的 影响 | 进口 增加 ， 本 币 贬 值 

(汇率 不 受到 管 基于 以 上 两 个 结论 我 们 发 现 扩张 的 财政 政策 对 于 汇率 的 影响 

径 ， 宛 全 由 市 是 不 确定 的 。 但 是 根据 之 前 的 学 习 我 们 知道 ， 资 本 账户 对 汇率 

场 供需 来 决定 ) 


的 影响 更 大 ， 所 以 扩张 的 财政 政策 将 引起 本 币 升值 但 幅度 不 大 


货币 政策 对 | ”扩张 的 货币 政策 会 降低 利率 ， 使 资本 流出 。 但 是 由 于 资本 账户 是 
于 汇率 的 影响 | 受到 管制 的 ， 资 本 流出 规模 非常 有 限 ， 因 此 本 币 贬 值 但 幅度 较 小 


(2) 资本 账 扩张 的 财政 政策 促进 经 济 增长 ， 国 民 收 入 增加 ， 进 口 增加 ， 


户 封 闭 (资本 ee 
a 财政 政策 对 经 常 账 己 赤子， 本币 凤 全 


扩张 的 财政 政策 导致 利率 上 升 ， 资金 流 入 ,但 由 于 资本 账户 
管制 ， 流 入 的 资金 规模 有 限 ， 本 币 升 值 幅 度 也 很 小 
最 终结 采 束 古 在 资本 管制 下 扩张 的 财政 政策 将 导致 本 币 贬 值 


( 续 ) 


扩张 的 货币 政策 ， 导 臻 利率 下 降 ， 资 本 流出 ， 本 币 有 贬值 压 
力 。 但 是 在 固定 汇率 制 下 ， 中 央 银 行 不 允许 本 币 贬 值 ， 因 此 一 
国 当 局 在 市 场 上 抛 出 外 币 、 买 回 本 币 而 中 央 银 行 回收 流动 性 的 


于 汇率 的 影响 


货币 政策 区 加 性 
本 这 种 做 法 相当 于 实施 紧缩 的 货币 政策 ， 而 中 央 银 行 这 种 非 意愿 
_、 “| 行为 最 终 导 致 货币 政策 无 效 
ii 资本 账户 开 固定 汇率 制 下 如 果 资 本 可 以 自由 流动 ， 那 么 货币 政策 的 无 效 
a 放 (资本 自由 性 体现 了 三 元 悖 论 (the impossible trinity) 
VI ~ 要 本 
由 流动 的 情形 ) | 流动 ) 由 于 资本 账户 对 汇率 的 影响 起 主导 作用 ， 所 以 这 里 我 们 只 讨 


论 财政 政策 对 资本 账户 的 影 啊 

财政 政策 对 扩张 的 财政 政策 导致 利率 上 升 ， 使 得 本 币 有 升值 压力 。 在 固 
于 汇率 的 影响 | 定 汇率 制 下 ， 政 府 将 卖 出 本 币 以 保持 汇率 稳定 。 这 种 释放 流动 
性 的 做 法 相当 于 中 央 银 行 又 实施 扩张 的 货币 政策 ， 这 种 双 扩 张 
大 幅 加 强 了 财政 政策 的 作用 


(2) 天 于 M-F 模 型 的 补充 如 下 。 


:三 元 悖 论 : 在 开放 经 济 条 件 下 ， 货 币 政 集 的 独立 性 、 汇 率 的 稳定 性 、 资 本 的 完全 流动 性 是 不 可 三 者 兼 得 的 ， 一 国 当局 最 多 只 能 同时 满足 两 个 
目标 ， 而 放弃 另外 一 个 目标 来 实现 调控 的 目的 。 固 定 汇 率 制 下 货币 政策 的 无 效 性 体现 了 三 元 悖 论 。 


1.9.2 ”货币 分 析 法 女 太 娘 
货币 分 析 法 (monetary approach) 侧重 分 析 货币 政 策 对 汇率 的 影响 。 
1.M-F 模 型 和 货币 分 析 法 的 对 比 
M-F 模 型 和 货币 分 析 法 的 对 比如 表 3-13 所 示 。 


表 3-13 


关注 短期 效果 。 该 模型 认为 短期 内 宏观 经 济 政策 主要 通过 实体 变量 ( 如 利率 ) 来 影响 汇率 ， 而 通 


M-F 模型 tb ny vv 一 Tz 一 一 HZ 
抽 甩 胀 在 短期 内 对 汇 认 不 产生 有 影 啊 


货币 邹 析 法 拓展 到 长 期 。 该 模型 认为 长 期 来 看 货币 政策 主要 影响 的 是 物价 水 平 ， 并 通过 物价 水 平 进而 影响 分 
六 析 汇 率 


货币 分 析 法 包括 纯 货币 模型 (pure monetary model) 和 多 恩 布 什 超 调 模型 (Dornbusch overshooting model) 。 
2. 纯 货币 模型 


纯 代 币 模 型 是 从 长 期 的 角度 出 友 的 。 通 过 先前 的 学 习 我 们 知道 ， 购 买 力 平价 公式 在 短期 不 一 定 成 了 ， 但 是 在 长 期 是 成 立 的 。 
扩张 货币 政策 在 长 期 导致 物价 水 平 增长 ， 而 紧缩 货币 政策 在 长 期 导致 物价 水 平 回落 。 根 据 PPP， 通 贷 膨胀 上 升 (下 降 ) 使 得 本 币 
贬值 (升值 ) 。 


3. 多 恩 布什 超 调 模型 太太 六 


多 央 布 什 超 调 模型 不 仪 关注 了 短期 还 关注 了 长 期 。 长 期 的 情况 下 ， 该 模型 和 纯 贷 币 模型 的 结论 相同 ， 如 果 政 府 实施 扩张 的 贷 
币 政策 ， 长 期 一 定 会 引 友 物价 上 涨 并 导致 本 币 贬 值 ， 由 于 在 长 期 时 PPP 成 立 ， 所 以 物价 水 平 上 涨 只 会 引 友 该 国名 义 汇 率 的 贬值 ， 
同时 实际 汇率 保 持 不 变 。 此 外 ， 多 恩 布什 超 调 模型 还 考虑 了 短期 政策 的 影响 ， 由 于 在 短期 时 PPP 不 上 成立 ， 扩 张 的 货币 政策 会 影响 
到 实体 经 济 的 变量 ， 利 率 下 降 时 ， 资 本 外 沅 融会 遂 友 本 币 贬 值 ， 这 里 的 贬值 所 的 是 实际 汇率 的 凤 值 。 这 种 汇率 在 短期 太 生 大 幅 贬 
值 但 在 长 期 又 恢复 到 均衡 水 平 的 现象 融 称 为 汇率 超 调 。 


1.9.3 ”资产 组 合 平衡 模型 太太 


1.M-F 模 型 和 资产 组 合 平衡 模型 的 对 比 


M -F 模 型 和 资产 组 合 平衡 模型 的 对 比如 表 3-14 所 示 。 


表 3-14 
M-F 模型 关注 财政 政策 短期 对 汇率 的 影响 
资产 组 合 平衡 模型 关注 财政 政策 长 期 对 汇率 的 影响 


2. 资 产 组 合 平衡 模型 


人质 产 组 合 平衡 模型 (portfolio balance model) 也 是 从 长 期 的 角度 出 友 的 。 它 考虑 到 当政 府 实施 扩张 的 财政 政策 时 丈 一 定 
会 导致 政府 借债 规模 过 大 ， 从 而 会 引 友 投资 者 撤资 ,并 最 终 导 至 本 币 凤 值 。 这 一 结论 主要 用 来 和 M-F 模 型 做 对 比 ， 我 们 知道 在 
M-F 模 型 下 短期 扩张 的 财政 政策 会 导致 本 币 升 值 ( 通 过 较 高 的 实际 利率 ) 。 但 从 长 期 来 看 ， 扩 张 的 财政 政策 一 定 会 导致 本 币 贬 
值 。 


扩张 的 财政 政策 在 短期 和 长 期 对 汇率 的 影响 可 以 忌 结 为 如 图 3-4 所 示 。 


短期 ee 本 币 升值 
扩张 的 财政 政策 


央行 货币 化 负债 
长 期 N 政府 外 债 增加 


政府 政策 趋向 
紧缩 / 


本 币 贬 值 


图 3-4 
注 : 图 引 目 CEA 协 会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


1.10 ”政府 和 中 央 银 行 的 干预 及 催 本 管制 


热钱 的 过 度 涌 入 在 导致 本 币 过 度 升值 的 同时 可 能 对 一 国 经 济 的 友 展 产生 威胁 。 其 中 ， 最 为 突出 的 表现 便 是 ， 过 度 人 资本 流入 会 


在 资本 撤 出 时 造成 表现 为 资产 价格 严重 下 跌 的 贷 币 危机 。 通 剃 ， 一 国政 策 制定 者 会 参与 到 外 汇市 场 中 对 热钱 行为 进行 干预 。 
良好 的 政府 管理 干预 包括 : 减少 通货 膨胀 率 以 及 通货 膨胀 率 的 波动 ， 实 施 更 加 灵活 的 汇率 制度 ;改善 财政 的 地 位 、 作 用 ; 私 
有 化 国营 实体 部 门 ; 进一步 加 速 资 本 市 场 的 目 由 化 以 及 加 强 对 外 汇 的 管理 和 控制 。 
1. 干 预 的 目标 


- 确 你 本 币 不 会 过 度 升值 。 
-减少 过 度 的 外 资 流入 。 


-在 执行 独立 的 货币 政策 的 同时 减少 对 本 币 价值 的 影响 。 例 如 ， 新 兴 市 场 的 中 央 银 行 往往 希望 降低 通货 膨胀 ， 这 时 会 采取 紧缩 的 货币 政策 ， 导 
臻 利率 提高 。 然 而 ， 高 利率 会 吸引 外 资 流入 ， 抬 升 本 币 价值 。 


2. 中 央 银 行 干预 的 有 效 性 太 


:对 于 发 达 国 家 而 言 ， 本 币 交 易 规 模 要 远大 于 其 外 汇 储备 规模 。 因 此 实证 研究 表明 ， 发 达 国 家 的 中 央 银 行 在 干涉 外 汇市 场 方面 的 有 效 性 偏 低 。 
新兴 市 场 国 家 由 于 其 货币 交易 规模 相 较 于 其 外 汇 规模 较 小 ， 因 此 这 些 国家 央行 干预 外 汇市 场 的 效果 更 加 明 野 。 
:外汇 储 备 量 相对 于 外 汇市 场 交 易 量 的 规模 决定 了 一 个 国家 外 汇 干预 的 有 效 程度 。 


3. 资 金 流 


资金 沅 的 驱动 因素 主要 有 以 下 两 点 ， 这 些 因素 都 可 以 诱 友 泡 沫 的 产生 。 


-拉动 因 叉 (pul1 factors) : 表示 某国 家 经 济 发 展 状 况 恨 好 ， 可 以 吸引 外 资 投 入 。 


.推动 因素 (push factors) : 较 低 利 率 水 平 国家 的 资金 往往 在 国际 资本 流动 的 利好 下 被 推 向 境外 以 获得 更 高 的 收益 。 
4. 资 本 管制 


:成功 的 资本 管制 政策 能 够 提高 一 国货 币 政策 的 独立 性 。 


名 有 歼 性 。 


资本 流量 持续 时 间 越 长 ， 资 本 量 越 大 ， 资 本 管制 越 无 效 。 


1.11 货币 危机 8 信号 太 


货币 危机 (currency crisis) 概念 有 狭义 、 广 义 之 分 。 狭 义 的 货币 危机 与 特定 的 汇率 制度 (通常 是 固定 汇率 制 ) 相对 应 ， 其 
含义 是 ， 实 行 固定 汇率 制 的 国家 ， 在 非常 被 动 的 情况 下 (如 在 经 济 基本 面 恶 化 的 情况 下 ， 或 者 在 遭遇 强大 的 投机 攻击 的 情况 
下 ) ， 对 本 国 的 汇率 制度 进行 调整 ， 转 而 实行 浮动 汇率 制 ， 此 时 由 市 场所 决定 的 汇率 水 平 远 远 高 于 原先 所 刻意 维护 的 汇率 水 平 
( 即 官 万 汇率 ) 。 因 为 这 种 汇率 变动 的 影响 通常 难以 控制 、 难 以 容忍 ， 所 以 我 们 把 这 一 现象 束 定 义 为 货币 危机 。 广 叉 的 货币 危机 
泛 指 ; 率 的 变动 幅度 超出 了 一 国 可 承受 的 范围 的 现象 。 


货币 危机 是 很 难 被 预测 的 ， 以 下 信号 的 友 生 需要 引起 人 们 对 于 货币 危机 友 生 的 警惕 。 


仙 币 危机 友和 生前， 资本 可 以 非常 目 由 地 进入 或 者 流出 资本 市 场 。 

仙 币 危机 友和 生前， 相对 于 一 国 GDP 数 值 而 言 有 大 量 外 国资 本 (尤其 是 短期 资本 ) 流入 本 国 市 场 。 
代 币 危机 通常 早 于 或 者 与 银行 危机 同时 发 生 。 

相对 于 实施 浮动 汇率 制 的 国家 ， 实 施 回 定 汇 率 制 或 者 部 分 汇率 制 的 国家 更 容易 有 发生 货币 危机。 
-作为 应 对 货币 危机 的 办 法 ， 一 国外 汇 储 备 会 大 幅 下 降 。 

-货币 危机 发 生前 ， 一 国 实际 汇率 持续 高 于 其 历史 均值 复归 水 平 。 

-货币 危机 发 生前 ， 贸 易 条 件 〈 出 口 / 进 口 ) 大幅 恶化 。 

广义 货币 以 及 M2 相 对 于 银行 储备 的 比率 区 域 增加 。 

' 员 币 危机 肥 生 前 通货 膨胀 率 显 车 上 升 。 


注意 到 上 述 这 些 因素 都 是 彼此 关联 、 环 环 相 扣 的 。 例 如 ， 正 是 由 于 本 国资 本 市 场 的 自由 化 ， 才 能 使 得 大 量 的 外 资 流入 ; 如 果 
对 外 大 规模 举债 以 及 本 币 贬 值 同时 友 生 ， 那 么 银行 债务 问题 束 会 凸显 ， 此 时 外 国 投资 者 束 会 撤 资 ,投机 者 也 会 趁机 做 空 该 国货 
币 ， 货 币 目 然 大 幅 贬 值 。 再 比如 ， 本 币 的 高 估 会 导致 一 国 出 口 商 品 失去 竞争 力 ， 这 也 不 利于 一 国 获得 更 多 的 外 汇 储备 。 


模型 并 不 能 够 预测 每 一 次 的 经 济 危 机 ， 有 时 它们 甚至 会 产生 虚假 的 预警 ， 然 而 无 论 如 何 早期 的 预警 机 制 对 于 评估 以 及 防 学 潜 
在 的 风险 都 是 有 帮助 的 。 此 外 ， 预 警 机 制 的 实施 应 用 需要 结合 其 他 的 量化 分 析 方 法 及 观点 。 


2 经济 增 长 与 投 唤 


本 万 况 明 


本 节 重 点 阐述 了 有 关 经 济 增长 的 内 容 。 通 过 学 习 ， 我 们 需 理解 经 济 增长 的 先决 条 件 ， 哪 些 驱动 因素 诱发 了 经 济 增长 ， 以 及 提高 经 济 增长 的 方 
法 。 此 外 ， 我 们 还 将 学 习 不 同 的 经 济 增长 理论 ， 对 比 不 同 理论 以 及 应 用 模型 预测 潜在 的 经 济 增长 率 也 是 该 部 分 考试 的 重点 内 容 。 


知识 点 目 查 清 


-促进 和 限制 经 济 增长 的 因素 友 
股票 市 场 和 经 济 的 可 持续 增长 率 
:潜在 GDP 的 重要 性 

生产 函数 

-经 济 增长 的 影响 因素 友 

-经 济 增长 理论 友 友 

趋同 假说 妇 


2.1 “促进 和 限制 经 济 增长 的 因素 大 


GDP 稀 量 了 一 个 国家 或 地 区 范围 内 所 有 弟 住 单位 在 一 定时 期 内 生产 活动 的 最 终 成 果 ， 它 是 国民 经 济 核算 体系 的 核心 指标 。 
但 是 在 客观 反映 一 个 国家 的 居民 生活 水 平时 ， 人 均 GDP 被 认为 是 一 个 更 为 合适 的 参考 指标 。 在 评估 一 国 经 济 友 展 状况 时 ,分 析 
师 还 要 考虑 产 出 的 增长 率 ， 它 将 决定 一 国人 民 的 长 期 生活 水 平 。 


接 下 来 我 们 束 探 讨 学 习 一 下 同时 影响 当前 GDP 水 平 与 其 增长 速度 的 儿 点 重要 因素 。 


- 储 苗 和 投资 (savings and investment) : 通 币 储 蕾 是 投资 活动 的 资金 来 源 ， 一 国 居民 现在 储 荔 的 资金 越 多 ， 未 来 能 用 于 投资 的 资金 也 
民间 与 公共 投资 必须 为 其 提供 充足 的 资金 文 持 。 一 国 在 国内 储 荔 不 足 的 时 候 ， 还 可 以 通过 引进 国外 资本 的 方式 来 寻 
求 资 金 帮 o 


金融 市 场 及 中 介 (financial markets and intermediaries) : 金融 市 场 及 中 介 通 过 多 种 手段 有 效 配置 资源 ， 是 影响 经 济 增长 的 重要 
因素 之 一 。 完善 的 金融 市 场 有 利于 经 济 发 展 。 下 75 作为 资本 的 分 配 机 制 ， 完善 的 金融 市 场 决定 了 资本 的 有 效 配 置 ， 即 确保 资本 流 问 可 以 为 其 
提供 最 佳 回报 (调整 风险 后 的 回报 ) 。 领域 。 其 次 ， 金 融 中 介 机 构 通过 开发 相关 能 够 转移 风险 并 且 提 供 流 动 性 的 金融 工具 ， 从 而 至 励 市 场 投 资 
者 增加 储蓄 并 且 承 担 合理 的 风险 。 最 后 ， 中 介 -机构 宁 以 缓和 传统 的 信用 限制 |， 为 公司 提供 侈 i 融资 本 文 持 。 例 如 ， 通 过 汇集 小 额 储蓄 ， 金 融 中 介 
将 社会 用 散 资金 转化 为 投资 ， 并 ] 和 其 投入 社会 生产 ， 以 促进 经 济 增长 。 但 是 ， 金 融 中 介 所 诱发 的 信贷 标准 、 高 杠杆 水 平 也 阻碍 经 济 的 发 展 。 


.政治 稳定 、 法 律 和 产权 (the Political stability，rule of law，and property rights) : 稳定 的 政治 环境 、 健 全 的 法 律 制度 和 
明确 的 产权 结构 是 促进 经 济 增长 的 动力 之 一 。 完 钴 的 财产 权 和 知识 产权 体系 有 利于 你 护 相 关 投 资 主体 的 合法 权 苍 ， 有 利于 一 国 吸 引资 本 。 反 
之 ， 战争、 腐败 和 其 他 不 稳定 因素 则 会 引起 经 济 的 不 确定 性 ， 会 给 投资 者 佛 来 无 法 承受 的 风险 ， 减 少 外 商 投 资 ， 影响 - 国 经 济 的 持续 健康 发 
展 。 这 一 点 在 发 展 中 国家 表现 得 尤为 明显 。 


:人力 资 本 投资 (investment in human capital) : 人 力 资 本 投资 既是 对 员工 的 教育 技能 的 塔 训 ， 也 是 为 员工 提供 健康 福利 的 保障 。 作 为 
一 种 \ 非 物力 资本 ， 人 力 资本 投资 和 实物 资本 投资 间 存在 着 互利 互补 的 关系 。 实 证 表明 ， 叶 业 这 训 妆 二 入 医学 信 可 专 红 乒 党 的 国 业 其 经 济 
0 人 们 的 幸福 指数 也 较 高 。 人 力 资 本 投资 的 核心 是 对 教育 以 及 培训 的 投资 ， 但 是 不 同 发 展 阶段 的 国家 投资 的 侧重 点 有 所 不 

: 发 达 国 家 主要 侧重 培养 人 才 的 创新 能 力 ， 而 发 展 中 国家 则 主要 侧重 培训 职工 对 技术 的 熟练 操作 与 应 用 。 


税收 及 监管 体系 〈tax ang regulatory systems) : 税收 和 监管 体系 的 完善 对 于 一 国 经 济 尤 其 是 公司 的 发 展 全 天 重 要 。 研 究 表明 有 限 的 
监管 活动 可 以 促进 企业 的 创新 以 及 公司 的 拓展 ， 提 高 生产 效率 。 


-自由 贸易 和 资本 流动 (free trade and capital flows) : 开放 的 资本 环境 和 不 受 限制 的 贸易 活动 同样 有 利于 经 济 发 展 。 在 开放 经 济 环 
境 中 ， 世 界 储蓄 可 以 为 本 国 投资 提供 资金 支持 ， 大 其 针 姑 那 尼 低 收 入 、 低 投资 、 低 储蓄 的 国家 。 那 些 来 自 于 外 国 的 储 琵 既 可 以 直接 投资 在 本 国 
的 基建 、 设 备 方面 ， 也 可 以 直接 购买 本 国 的 金融 产品 。 无 论 以 上 述 哪 种 投资 模式 都 会 在 一 定 程度 上 促进 本 国 的 经 济 发 展 。 这 也 是 一 国 需要 消除 
贸易 壁垒 、 放 松 资本 管控 的 主要 原因 。 此 外 ， 开 放 的 贸 4 务 环 境 还 能 为 本 国 消 帝 营 范 东 廉 价 的 商品 ， 为 厂商 带 来 先进 的 技术 水 平 ， 并 且 以 加 剧 竞 
争 的 方式 促使 其 提高 生产 效率 。 


何 老师 况 


CFA 协 会 提倡 目 由 经 济 和 目 由 苋 争 ， 所 以 题目 中 涉及 的 有 关 政 府 定制 等 对 目 由 经 济 造 成 约束 的 手段 ， 退 第 部 被 认 为 是 不 利于 经 济 增 


对 于 上 述 影 响 经 济 发 展 的 详 多 因 系 ， 考 题 会 要 求 考 生 能 够 通过 搬 述 场景 判断 出 菏 一 单一 因素 是 有 利于 经 济 发 展 的 还 是 不 利于 经 济 肥 展 的 例如 
一 国 储蓄 率 的 增加 ) 。 对 于 各 个 因素 的 影响 原理 与 作用 机 制 ， 我 们 只 要 做 到 理解 即 可 。 


A 


2.2 ”股票 市 场 和 经 济 的 可 持续 增长 率 


股票 市 场 通 常 被 比 作 一 国 经 济 的 “晴雨 表 ”， 一 国 经 济 增长 是 其 股票 市 场 回报 来 源 的 不 竭 动 力 。 一 个 国家 的 潜在 
GDP (potential GDP) 是 衡量 一 国 经 济 产 出 容量 的 重要 指标 ， 所 谓 潜在 GDP 是 指 一 国 在 不 增加 通货 膨胀 的 情况 下 ， 能 够 实现 的 
最 大 GDP 产 出 水 平 。 这 里 我 们 引入 一 个 公式 : 


P = GDP x (E/GDP) x (P/E) 


式 中 P 一 一 股票 市 场 的 平均 价格 ; 
E 一 一 股票 市 场 的 忌 体 收 荔 


由 上 述 等 式 我 们 可 以 推导 出 以 下 天 系 式 : 
% AP = %AGDP + WA(E/GCDP) + %A(P/E) 


即 : 股票 市 场 价格 的 变动 = 国内 生产 总 值 的 变动 + 每 股 收益 占 国内 生产 总 值 比 例 的 变动 + 公司 市 鳃 率 的 变动 。 


从 长 期 来 看 ， 每 股 收 荔 的 增长 率 与 GDP 的 增长 率 应 当 保 持 一 改 。 这 是 因为 如 果 每 股 收 葵 的 增长 率 持续 高 于 GDP 的 增长 率 ， 
最 终 该 企业 的 财富 将 大 于 国家 的 财富 ， 这 在 现实 生活 中 是 不 可 能 友 生 的 。 反 之 ， 如 果 企 业 每 股 收 益 率 的 增长 率 持续 小 于 GDP 的 
首长 率 ， 那 么 长 此 以 往 这 束 意 味 着 该 企业 终 将 消失 倒闭 。 因 此 ， 从 长 期 来 看 ， 从 %A (E/GDP) 的 变动 趋 近 于 零 。 另 外 ， 企 业 市 
错 率 的 变动 率 %A (P/E) 在 长 期 也 应 该 趋 折 于 零 ， 这 是 因为 在 成 熟 市 场 上 ， 投 人 资 者 对 股票 的 估 值 相对 稳定 ， 即 市 仍 率 不 能 无 限 
增长 。 由 此 我 们 得 出 结论 ， 在 一 个 足够 长 的 时 间 跨 度 里 ， 股 票 市 场 价格 的 增长 率 只 依赖 于 潜在 GDP 的 增长 率 。 


c+ 


2.3 ”潜在 GDP 的 重要 性 


术语 解释 


潜在 GDP (potential GDP) : 指 一 国 在 一 定时 期 内 可 供 利 用 的 经 济 资 源 都 被 充分 利用 的 条 件 下 所 能 生产 的 最 大 产量 ， 也 就 是 该 国 在 充分 
束 业 状态 下 所 能 生产 的 国内 生产 总 值 。 潜 在 GDP 有 反映 了 一 国 在 该 时 期 内 的 最 大 产 出 能 


潜在 CDP 的 增长 不 仅 是 股价 上 升 的 主要 驱动 力 ， 同 时 也 影 啊 市 场 上 资产 实际 回报 率 的 均衡 水 平 。 一 国 潜在 CDP 的 增长 能 够 
惠及 民众 ， 提 高 居民 的 未 来 收入 水 平 ， 鉴 于 此 ， 该 国 居民 束 会 增加 当前 的 消费 ， 于 是 能 够 用 于 储蓄 投资 的 人 资 金 束 减 少 了 。 此 时 ， 
为 了 敦 励 消费 者 延迟 当期 消费 ， 市 场 将 提供 一 个 更 高 的 实际 收益 率 (利率 ) 水 平 ， 以 补偿 其 不 耐 情绪 。 


通过 上 述 推导 ， 我 们 得 出 一 个 重要 绪论 : 伴随 着 潜在 GDP 增 长 率 的 上 升 ， 实 际 收 葵 率 也 会 随 之 上 升 。 


实际 CDP 和 潜在 GDP 的 天 系 


通过 对 比 实际 CDP 和 潜在 GDP 之 间 的 关系 ， 我 们 可 以 得 到 一 些 经 济 运 行 的 内 在 规律 ， 这 些 规律 对 于 股票 和 固定 收 共 投 资 
都 具有 重要 的 参考 意义 。 


.由 于 潜在 GDP 代 表 了 一 国 的 最 大 产 出 水 平 ， 它 衡量 的 是 一 国产 出 的 数量 ， 而 一 国 实际 GDP 通 常 以 货币 形式 表现 ， 所 以 当 一 国 实际 GDP 超 过 其 潜 
在 GDP 时 ， 就 会 引发 该 国 物价 水 平 的 上 升 ， 因 此 ， 洪 在 GDP 与 实际 GDP 两 者 之 间 的 差 值 就 可 以 用 于 预测 通货 膨胀 的 压力 ， 这 一 点 对 固定 收益 投 
资 者 尤其 具有 参考 作用 。 我 们 可 以 从 两 个 角度 分 析 实际 CDP 超过 潜在 GDP 的 情况 ， 一 方面 ， 这 一 情况 伴随 的 通货 膨胀 代表 了 未 来 现金 实际 购买 
力 的 下 降 ， 另 一 方面 ， 此 时 被 推 高 的 名 义 利率 水 平 会 导致 债券 等 资产 价值 的 贬值 。 太 


-中央 银行 可 能 会 根据 潜在 产 出 和 实际 产 出 的 流动， 采取 相应 的 货币 政 集 加 以 干预 。 当 实际 GDP 增 长 京 低 于 潜在 GDP 增 长 球 ， 中 央 银 行 出 于 对 通 
货 紧缩 的 担忧 ， 可 能 会 遵循 一 个 扩张 的 货币 政策 ， 反 之 炙 然 。 


.实际 GDP 和 潜在 GDE 之 间 的 关系 对 分 析 指 导 财政 政策 也 起 到 帮助 作用 。 当 实际 GDP 增 长 率 低 于 潜在 GDP 增 长 率 时 ， 代 表 经 济 出 现 衰退 迹象 ， 政 
府 全 向 于 运用 扩张 的 财政 政策 ， 通 这 博 加 支出 或 者 减少 税收 的 方式 来 扩大 内 需 ， 促 进 经 济 持续 发 展 ， 尽 管 这 系列 的 举措 也 会 诱发 财政 亦 字 的 
情况 。 


此 外 ，GDP 的 增长 还 可 以 被 用 来 衡量 企业 债 和 国债 的 信用 风险 。 较 高 的 潜在 GDP 增 长 率 意 味 着 一 国 的 经 济 友 展 动力 十 足 ， 
因此 它 会 降低 可 预期 的 信用 风险 的 友 生 概率 ， 从 而 普遍 提高 该 国 所 有 债券 的 信用 质量 。 大 


2.4 生产 函数 


2.4.1 柯 布 - 送 格 拉 斯 生产 为数 女 太 


如 果 我 们 想 要 提高 一 国 潜在 GDP 的 增长 水 平 ， 丈 需要 先 弄 清楚 哪些 因素 会 影响 该 国 凌 在 GDP 的 产 出 。 通 剃 影响 一 国 潜 在 
GDP 产 出 的 因素 包括 劳动 力 、 技 术 水 平 、 资 本 以 及 目 然 资源 。 


经 济 是 包 合 了 很 多 变量 的 复杂 系统 。 需 要 注意 的 是 ， 对 于 自然 资源 对 经 济 的 实际 贡献 沿 且 存在 争议 ， 诸 如 巴西 一 类 拥有 丰富 
目 然 资 源 的 国家 却 始终 未 能 进入 友 达 国家 的 行 询 ， 而 对 于 诺 如 日 本 、 新 加 坡 一 类 目 然 资 源 偶 瘤 的 国家 却 表现 出 让 世人 尺 艳 的 经 济 


发展 水 平 。 接 下 来 我 们 重点 学 习 一 下 柯 布 -道格拉斯 生产 函数 ， 该 函数 包含 两 个 主要 变量 : 给 定 技术 水 平 (T) 下 的 劳动 (L) 和 


A 


式 中 ， 通 弟 a<1，a 和 (1-Q) 分 别 代表 资本 (K) 以 及 劳动 (L) 对 产 出 的 贡献 程度 。 


柯 布 -道格拉斯 生产 函数 表达 式 为 : 


T: 代表 了 本 国 的 技术 水 平 ， 它 通 党 被 杯 作 全 要 素 生 产 率 (total factor productivity，TFP) 。 


柯 布 -道格拉斯 生产 函数 本 质 上 是 产 出 (GDP) 天 于 劳动 力 和 资本 的 一 个 立 数 。 上 述 表达 式 隐 合 了 规模 报酬 不 变 这 一 假设 。 
所 谓 规 模 报酬 不 变 是 指 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 企 业内 部 各 种 生产 要 素 按 相 同比 例 变化 时 ， 产 出 也 按照 同等 的 比例 友 生 改变 。 
例如 ， 当 劳动 以 及 资本 同时 扩大 2 倍 时 ， 等 式 右边 变 为 T (2K) % (2L) “=T2cr coKoL co=2TKSL -=2Y， 即 产 出 也 同时 扩大 
了 2 倍 。 六 


在 称 定 状态 下 ， 资 本 的 边际 产量 (MPK=aQaY/K) 与 资本 的 边际 成 本 相等 。 我 们 曾 在 一 级 经 济 中 学 习 过 类 似 观 点 。 这 是 因为 
如 果 资 本 的 边际 产量 大 于 资本 的 边际 成 本 ， 那 么 此 时 继续 增加 资本 投入 ， 束 可 以 市 来 更 多 的 经 济 收益 ; 反之， 如 果 资 本 的 边际 产 
量 小 于 资本 的 边际 成 本 ， 那 么 此 时 降低 资本 的 投入 ， 也 可 以 市 来 更 多 的 经 济 收 益 。 我 们 用 柯 布 -道格拉斯 生产 沙 数 对 资本 K 求 导 
可 得 资本 边际 产量 的 表达 了 式 MPK=aY 人 KK， 而 对 于 资本 的 边际 成 本 ， 我 们 可 以 用 资本 的 租金 成 本 [ 著 代 ， 结 合资 本 边际 产量 等 于 边 
际 成 本 的 结论 ， 便 可 以 得 到 以 下 公式 : 


将 这 一 公 陈 稍 作 变 形 得 到 : 


通过 柯 布 -道格拉斯 生产 函数 各 个 变量 的 定义 ， 我 们 可 以 推导 出 比 代 表 给 资本 提供 的 收益 。rK/Y 的 比率 衡量 了 给 资本 提供 的 
收 葵 占 总 产 出 的 比例 ， 即 资本 对 于 产 出 的 贡献 程度 (a) 。 


2.4.2 ”和 侍 本 深化 与 扩 林 进步 


等 式 两 边 同 时 除 以 L， 我 们 便 可 以 获得 人 均 产 出 (劳动 力 生 产 率 ) 的 表达 式 : 


y Kk ， 
四 Bh YY = Tk° 
时 | 


式 中 y 一 一 人 均 产 出 水 平 ; 


Ch 


通过 对 柯 布 -道格拉斯 生产 函数 进行 变形 ，|; 


性 


吧 
|| 
|| 
0 


kK 一 一 人 均 人 资本 水 平 。 


述 方程 揭示 了 在 假定 劳动 力 数量 保持 恒定 的 情况 下 ， 实 现 产 出 提高 的 两 条 重要 途径 包括 : @ 增 加 人 均 资本 (资本 深化 
capital deepening) ，@ 提 升 科技 水 平 (提高 TFP) 。 大 


在 林 布 -道格拉斯 生产 消 数 中 ， 由 于 我 们 假定 a 的 值 小 于 1， 因 而 资本 的 边际 产 出 是 递减 的 ， 即 每 多 投入 一 单位 的 资本 ， 所 获 
得 的 额外 严 出 是 不 断 减少 的 。a 的 数值 越 小 ， 边 际 产 出 递减 的 效果 丈 越 明显 ， 人 资本 深化 的 效果 束 越 夺 。 通 常 ， 友 展 中 国家 的 人 均 
次 本 量 较 小 ， 其 a 数 值 较 大 ， 增 加 入 均 资 本 引起 的 资本 深化 效果 在 这 类 国家 中 表现 得 格外 明显 ， 而 相 较 于 上 友 展 中 国家 ， 太 达 国 家 
的 人 均 资 本 水 平 虽 然 比 较 高 ， 但 a 的 数值 也 比较 小 。 因 此 ， 友 达 国 家 通过 资本 深化 市 动 经 济 增长 的 效果 束 不 如 友 展 中 国家 显 车， 
发 达 国 家 的 经 济 增长 更 多 地 需要 依靠 技术 进步 。 


2.4.3 ”生产 率 曲 线 


生产 率 曲 线 (productivity curve) 的 特性 可 以 通过 图 3-5 表 示 出 来 。 图 中 横 轴 代表 人 均 资 本 ， 纵 轴 代 表 人 均 产 出 。 通 过 图 
形 ， 我 们 可 以 再 次 验证 资本 深化 以 及 技术 进步 是 提高 经 济 产 出 的 有 效 方式 。 


如 图 3-5 所 示 ， 资 本 深化 表现 为 生产 率 曲线 上 的 点 沿 着 生产 率 曲线 癌 上 移动 ， 从 而 实现 人 均 产 出 的 增加 、 经 谤 的 增长 。 同 时 ， 我 们 观察 到 ， 
随 痢 人 均 资 本 的 增加 ， 生 产 率 曲线 的 斜率 是 逐步 减 小 的 ， 网 所 以 逐渐 下 弯 的 生产 率 曲 线 的 
ee 0 0 边际 递减 规律 ， 但 是 只 要 资本 的 边际 产 出 大 于 其 边际 成 本 ， 资 本 投入 束 会 继续 增 
加 ， 这 一 过 程 百 全 资本 的 边际 产 出 等 于 其 边际 成 本 时 才 停止 


a ee A he 这 在 图 形 上 表现 为 生产 率 曲 线 上 移 。 当 技术 进步 时 ， 现 有 
丈 动 力 和 资本 的 生产 率 均 会 得 到 提高 。 因 此 ， 即 便 存 在 资本 的 边 际 生产 率 递 诚 规律 科技 进步 依然 能 促进 产 出 的 提升 。 


人 均 产 出 
(L/L). 于 于 于 于 于 于 
改变 科技 带 来 影响 

(ID 一 -一 
(LT--- 7 x 案 化 ’ | 

\ 来 的 影响 \ 

- 

- 

图 3-5 “生产率 曲 线 


注 : 图 引 目 CFA 协会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


如 图 3-5 所 示 ， 较 高 的 生产 函数 曲线 代表 了 更 高 的 技术 水 平 。 图 中 人 A 点 的 位 置 代 表 了 友 展 中 国家 的 人 均 人 资本 水 平 ，A 在 生产 泛 
数 曲线 上 映射 扎 的 斜率 值 较 大 ， 因 此 资本 深化 至 少 在 短期 内 能 为 其 市 来 生产 力 的 显著 提高 。 而 对 于 友 达 国家 而 言 ， 人 均 资 本 水 平 
相对 比较 高 ， 位 于 图 中 C 的 位 置 ，C 在 生产 消 数 曲线 上 映射 点 的 斜率 值 较 小 ， 因 此 这 类 国家 的 资本 深化 对 产 出 的 市 动作 用 比较 
小 ， 必 须 更 多 地 依靠 科技 进步 提升 生产 力 。 


2.4.4 ”经 济 增长 的 核算 


通过 对 柯 布 -道格拉斯 生产 函数 的 变形 ， 我 们 可 以 得 到 以 下 公式 : 
AY% = AT% +QAK% + (1 - Q)AL%c 


即 : 潜在 CDP 的 增长 率 = 长 期 技术 进步 率 +c (资本 的 长 期 增长 率 ) + (1-a) (劳动 力 的 长 期 增长 率 ) 。 六 


何 老师 襄 


上 式 的 计算 过 程 有 以 下 两 点 需要 注意 。 


(1) 考试 中 通 利 只 提供 玫 动 力 对 产 出 的 贡献 率 以 及 资本 对 萎 动 力 的 页 献 率 中 的 一 个 页 献 率 ， 对 于 此 类 题目 ， 大 家 务必 仔细 审题 ， 不 要 将 匹 动 
力 对 产 出 的 贡献 〈1-ocoD) 当 作 资本 对 产 出 的 贡献 (oa) 处 理 。 


(2) 劳动 力 的 增长 不 代表 总 人 口 的 增长 。 劳 动力 专 指 适龄 人 口 (working-age population) 中 愿意 参加 劳动 的 人 口 的 增长 。 


我 们 可 以 通过 经 济 友 展 的 长 期 趋势 来 预测 资本 和 劳动 力 的 长 期 增长 率 ， 而 对 于 o 的 数值 ， 我 们 也 可 以 通过 历史 经 验 以 及 实证 
数据 进行 预测 。 但 是 全 要 素 (技术 ) 生产 率 的 大 小 是 无 法 通过 实际 观测 直接 得 到 的 ， 因 为 它 都 是 由 国家 软 实 力 (政权 的 稳定 性 、 
法 律 体系 的 完善 程度 ) 要 素 所 构成 的 。 它 必须 通过 残 值 佑 计 ， 用 率 洛 剩余 (Solow residual) 进行 表示 ， 其 数学 表达 如 下 : 


AT% = AY% - aAK% - (1 - a)AL% 


这 一 经 济 增长 核算 方式 为 分 析 经 济 状况 提供 了 重要 数据 支持 。 例 如 ， 如 果 资 本 增长 在 一 国 经 济 增长 中 占据 了 绝 大 部 分 ， 那 么 
分 析 师 惑 应 当 重 点 关注 该 国 持续 为 经 济 友 展 提供 资本 的 能 力 ， 以 及 资本 深化 的 影响 。 


Y 
经 济 增长 核算 的 男 一 个 公式 被 称 为 劳动 力 生 产 率 增长 等 式 ， 它 重点 关注 的 是 劳动 力 的 变化 情况 。 由 ”- 亡 *， 我 们 可 以 得 到 
了 
AY%=Ay%+AL%， 其 中 ~， 即 潜在 GDP 的 增长 率 = 劳 动力 的 长 期 增长 率 + 劳动 力 生产 率 的 长 期 增长 率 。 大 


A 


在 这 一 公式 中 劳动 力 生 产 率 的 增长 率 同 时 反映 了 资本 深化 和 技术 进步 的 共同 作用 。 


2.5 ”经 济 增长 的 影响 因素 太 
影响 经 济 增长 的 因素 主要 包含 以 下 几 个 方面 。 
2.5.1 目 然 资源 


自然 资源 可 以 分 为 可 再 生 资 源 (renewable resource) 与 不 可 再 生 资 源 (non-renewable resource) 。 


可 再 生 资源 : 是 指 可 以 重新 利用 的 资源 或 者 在 短 时 期 内 可 以 再 生 或 可 以 循环 使 用 的 目 然 资源 。 例 如 森林 资源 ， 树 木 被 砍伐 后 我 们 可 以 通过 种 
植树 苗 在 未 来 再 次 收获 一 片 秩 林 。 


:不 可 再 生 资源 : 是 指 只 能 被 消费 一 次 的 有 限 资 源 ， 例 如 石油 和 熔 名 等 资源 。 


尽管 资源 的 获取 对 于 友 展 经 济 十 分 重要 ， 但 是 对 于 一 个 国家 而 言 ， 拥 有 和 生产 自然 资源 并 非 获 取经 济 高 速 友 展 的 必要 条 件 。 
石油 等 资源 目 产 不 足 的 国家 会 通过 贸易 进口 来 获得 其 所 需 的 目 然 资源 。 


目 然 人 资源 在 经 济 增长 中 友 挥 的 作用 并 不 那么 明确 。 一 些 上 自然 资源 十 分 丰富 的 国家 的 经 济 并 没有 得 到 迅猛 的 友 展 。 相 反 ,， 一 些 
钦 源 医 乏 的 国家 却 获 得 了 飞速 的 经 济 增长 。 


一 国有 限 的 目 然 资源 并 不 一 定 会 限制 其 经 济 友 展 。 其 原因 之 一 是 对 资源 的 获取 ， 不 一 定 要 求 国家 对 资源 拥有 所 有 权 ， 资 源 匮 


之 的 国家 可 以 通过 贸易 方式 获取 资源 ， 新 加 坡 和 韩国 就 是 典型 的 例子 。 尽 管 它们 拥有 的 目 然 资源 十 分 有 限 ， 但 是 它们 拥有 很 高 的 
人 均 GDP 产 出 水 平 。 


一 些 理论 认为 ， 过 于 丰富 的 自然 资源 反而 可 能 抑制 一 国 的 经 济 增长 ， 其 理由 在 于 那些 自然 资源 储备 丰富 的 国家 会 集中 精力 开 
发 资源 ， 随 着 人 深 源 需求 的 上 涨 、 贸 易 鳃 余 的 扩大 ， 该 国 的 货币 也 会 相应 升值 。 所 谓 “ 答 兰 病 ” (Dutch disease) ， 玖 是 指 一 国 
目 然 资源 旺 右 的 国际 需求 推动 了 该 国 的 货币 升值 ， 这 反而 抑制 了 该 国 其 他 行业 特别 是 制造 业 在 国际 市 场 上 的 况 争 力 。“ 条 兰 
病 ” 最 初 友 生 在 谷 兰 ， 因 此 得 名 ， 但 这 种 现象 后 来 在 全 球 诸多 国家 友 生 ， 屡 见 不 鲜 。 大 


2.5.2 “万 动力 供给 因素 


“人 口 特征 (gdemographic characteristics) : 一 国 的 经 济 增长 与 其 人 口 特征 不 无 关系 ， 人 口 结构 较为 年 轻 的 国家 的 友 展 潜力 比较 大 。 当 
一 国 步 入 老年 化 社会 ， 该 国 的 劳动 力 供给 束 会 下 降 。 此 外 ， 生 育 紊 也 会 影响 人 口 增长 水 平 ， 并 最 终 影响 未 来 经 济 走 势 。 生 育 率 低 的 国家 在 未 来 
会 面临 荔 动 力 不 足 的 问题 ， 这 也 是 我 国 开 放 二 胎生 育 政策 的 原因 。 


-区 动力 参与 率 〈Jlabor force participation) : 攻 动 力 参与 率 是 指 盘 动力 占 适龄 秀 动 人 口 的 比例 。 萎 动力 参与 率 = 萎 动力 /适龄 开动 人 
。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 女 性 荔 动 力 纷纷 参加 工作 ， 这 大 大 增加 了 画 动 力 参 与 率 。 


(immigration) : nn 受到 限制 。 这 一 问题 在 发 达 国 家 表现 得 尤为 明 
， 因 为 这 尝 国 家 的 入 育 率 普遍 较 低 。 但 是 友 达 国家 可 以 通过 移民 手段 为 经 济 的 持续 友 展 提供 充足 的 郁 动 力 ， 尤 其 是 当 这 些 移民 受过 局 等 教 
了 时间 


-平均 工作 时 间 (average hours worked) : 虽然 提高 平均 工作 时 间 可 以 提高 一 国 的 经 阐 产 出 ， 但 是 考 夸 到 法 律 泛 规 的 限制 、 财 亩 效应 的 作 
用 、 税 收 的 影响 ， 目 前 大 部 分 国家 的 平均 工作 时 间 呈 现 逐 渐 下 降 趋势 ， 提 高 平均 工作 时 间 并 不 是 当前 增加 经 济 产 出 的 有 效 手 段 。 


MA Im| 


2.5.3 ”人 力 钦 本 和 实物 人 资本 


力 资 本 (human capital) : 人 力 资 本 包括 知识 和 技能 ， 人 力 资 本 是 关于 委 动 力 质 量 的 因素 ， 该 类 因素 无 法 被 统计 出 具体 的 大 小 。 我 们 可 
以 通过 提供 教育 或 者 增加 工作 经 验 的 方式 来 提高 人 力 资本 水 平 从 而 提升 生产 水 平 。 ee 但 是 这 些 人 在 
未 来 都 能 有 机 会 太 取 更 高 的 工资 。 此 外 ， 人 力 资本 存在 一 定 的 洲 出 效应 ， 科 技 人 员 通 过 不 断 创新 也 能 够 提升 整体 经 济 的 发 展 水 平 。 


实物 资本 (physical capital) : 实物 资本 包括 电信 网 络 资本 〈ICT) 以 及 非 电 信 网 络 资本 (non-ICT) 。 当 实物 资本 的 净 投 资 毛 投资 
Ry 逐年 增加 时 ， 束 会 市 动 经 济 的 增长 。 实物 资本 和 GDP 增 长 之 间 存 在 正 相关 关系 的 结论 和 此 前 探 计 的 资本 的 边际 产 出 北城 

论 的 结论 并 不 完全 一 致 ， 不 过 存在 很 多 观点 试图 解释 资本 投资 促进 经 济 增长 的 原因 ， 目 先 ; 很多 国家 当前 入 均 痪 本 存量 较 低 ， 资本 边际 产 出 
递减 作 月 冰 不 级 全 于 是 提升 资本 就 能 够 显著 提升 经 济 。 其 次 ， 资 本 投资 不 仅仅 局 限于 实物 领域 ， 一 些 资本 投资 也 能 够 影响 技术 进步 ， 从 而 最 
0 最 后 ， 加 大 信息 科技 的 投资 会 产生 网 络 的 正 外 部 性 效应 ， 这 些 效应 又 人 能 以 * 靳 数 “作用 被 放大 ， 最 终 促 进 淤 
和 芷 GDP 的 增长 。 


2.5.4 ”科技 


:科技 发 展 (technological development) : 科技 及 展 是 影响 - 国 潜在 GDP 水 平 最 关键 的 因素 。 一 国 对 科技 的 投资 包括 了 对 人 力 资 本 和 新 
机 器 设备 软件 等 方面 的 投资 。 对 一 国 的 研发 文 出 和 专利 的 数量 等 方面 加 以 评估 ， 我 们 便 可 以 推测 出 一 国 科 技 创 新 发 展 的 程度 。 


上 友 达 国家 在 研 上 友 方 面 的 文 出 更 多 ， 因 为 它们 的 经 济 增 长 更 依赖 于 科技 及 展 为 乙 提供 新 的 产品 以 及 生产 方法 。 与 乙 相 反 ， 从 友 
达 国 家 的 研 友 费用 占 GDP 的 比例 较 少 ， 因 为 它们 还 可 以 通过 催 本 深化 的 万 式 以 及 复制 创新 结果 的 方式 友 展 经 济 。 技 术 的 进步 最 
终 会 促进 一 国生 产 力 的 友 展 。 虽 然 引 领 技术 进步 潮流 的 友 达 国家 的 生产 力 水 平 较 高 ， 但 是 友 展 中 国家 的 经 济 增 速 往往 更 高 ， 最 终 
两 者 的 经 济 友 展 水 平 差 距 有 望 缩小 ， 这 点 我 们 将 在 后 文 展开 详细 论述 。 


共 基 础 设施 (public infrastructure) : 一 国 对 公共 基础 设施 的 投资 包括 公路 、 桥 染 和 市 政 供 水 、 大 坝 的 建设 。 公 共 基 础 设施 的 投资 
人 促进 私人 投资 。 例如 高 速 公 路 、 机 场 、 铁路 等 公共 基础 设施 和 人 够 加 速 物流 业 的 和 莹 有 劲 发 展 ， 而 物流 业 的 发 展 又 能 带动 \ 网 络 消 费 “ 的 增长 ， 


最 终 将 提升 整个 社会 的 经 济 发 展 。 


2.6 经济 增长 理论 


2.6.1 古典 增长 理论 


以 马尔 了 萨 斯 为 代表 的 古典 增长 理论 (classical growth theory) 指出 : 从 长 期 的 角度 出 友 ， 偶 然 的 技术 进步 会 使 人 均 GDP 收 
入 产 出 增加 ， 并 超过 人 们 维持 生活 的 最 低 水 平 ， 因 此 人 口 数量 便 也 随 之 扩张 。 但 是 古典 增长 理论 还 认为 由 于 边际 严 出 递减 效应 的 


存 住 ， 随 着 人 口 的 增长 ， 劳 动力 的 边际 严 出 终归 会 下 降 到 零 ， 这 会 导致 人 均 GDP 又 回落 到 维持 生活 的 最 低 水 平 。 

由 于 人 口 爆炸 ， 无 论 科 技 如 何 上 友 达 ， 真 实 工资 最 终 会 回归 到 维持 生活 的 最 低 水 平 ， 过 剩 、 多 余 的 人 口 将 被 战争 、 竟 疫 等 消 
淡 。 生 产 率 不 可 能 永 续 增 长 ， 生 活水 平 也 不 会 持续 提高 。 我 们 友 现 ， 古 典 增长 理论 并 不 符合 当前 的 经 济 现实 。 
2.6.2 ”新 古典 增长 理 i6 


新 古典 增长 理论 (neoclassical growth theory) 认为 ， 技 术 进 步 会 带 来 投资 的 增加 ， 促 进 经 济 高 速 增长 。 然 而 ， 由 于 资本 
的 边际 生产 率 递减 的 作用 ， 技 术 进 步 所 引起 的 产 出 带动 作用 将 逐渐 减 小 ， 经 济 最 终 会 达到 稳定 增长 的 状态 。 除 非 有 新 的 技术 进步 
发 生 ， 经 济 才 会 再 次 高 速 增长 。 新 古典 增长 理论 认为 技术 进步 是 外 生 给 定 的 ， 人 们 无 法 控制 拷 术 进步 何 时 发 生 。 


新 古典 增长 理论 主要 天 注 对 经 济 在 长 期 稳定 状态 ( 稳 仿 ) 下 增长 率 的 估计 。 所 谓 经 济 处 于 稳定 状态 ， 要 具备 以 下 三 个 条 件 。 


第 一 ， 产 出 对 于 资本 的 比例 (Y/K) 是 恒定 不 变 的 。 


A Ak 
第 二 ， 人 均 产 出 的 增长 率 7 等 于 人 均 资 本 的 增长 率 hk ， 因 为 如 果 人 均 产 出 的 增长 率 小 于 人 均 资 本 的 增长 率 ， 说 明 资 本 投入 
过 多 ， 那 么 此 时 降低 资本 投入 使 用 ， 反 而 有 利于 经 济 的 友 展 ， 反 之 浆 然 。 


第 三 ， 在 稳定 状态 下 ， 人 均 资本 和 人 均 产 出 都 将 以 一 个 均衡 的 增长 率 g 增长 。 


根据 柯 布 -道格拉斯 函数 ， 新 吾 典 增长 理论 认为 : 


:人 均 产 出 的 均衡 增长 〈g ) 等 于 技术 的 增长 率 〈6) 除 以 劳动 力 占 GDP 的 份额 (1-Q) 。 


| SS 
图 | 


— Q ) 


这 一 公式 的 简单 推导 过 程 如 下 : 


Ar _Ak AY _AK 
把 ” 等 式 两 边 同 时 乘 以 [可 得 了 天 
Ay_AT, Ak 
了 k 


由 y=Tk9 可 得 : 7 


0 hg=27 


yA \- 上 上 、 多 (1 -四 生生 即 科 -_2 了 
联 辽 上 还 两 了 式 可 得 : > Tm 7 


- 产 出 的 均衡 增长 率 〈G ) 是 人 均 产 出 的 均衡 增长 率 与 劳动 力 增长 率 ($AL) 之 和 。 


| 


Mo AL 
— Qa 


我 们 知道 资本 存量 的 增加 AK 是 由 投资 | 所 引起 的 ， 而 投资 来 源 于 储 姜 SY (s 表 示 储 蕾 率 ) ， 但 是 储蓄 不 会 完全 用 于 投资 ， 储 
荔 扣 减 折旧 8K (6 表示 折旧 率 ) 后 的 剩余 部 分 SY-6K 才 能 被 用 作 投 资 ， 因 此 AK=sY-6K ( 式 @) 。 

Ak_AK AL 
再 有 ， 人 均 资 本 的 增长 率 等 于 总 资本 的 增长 率 减 去 劳动 力 增长 率 , 即 : 上 KZ ( 式 @®)， 


我 们 将 式 D 带 人 式 加 得 到 他 = 二 -8 -n， 其 中 n= 他， 又 因为 在 稳 态 条 件 下 


0 
=T 所 


以 我 们 得 到 -= 二- 5 - n, 即 克 = (T+ ( 式 ®) pt ( 式 @)。 


式 (3) 体 证 了 之 前 所 述 稳 态 下 的 资本 产 出 比 恒定 的 结论 ， 而 式 织 则 说 明 稳 态 下 的 储蓄 只 能 弥补 技 


术 进 ; 、 折 旧 6 以 及 萎 动 力 增长 于 所 引起 的 花费 ， 并 不 能 文 持 经 济 的 超 害 增长 。 这 一 绪论 
我 们 可 以 用 图 3-6 表示 。 


0 
图 3 -6 中 傅 攻 线 sy 与 线 fj -ae "用 交 的 交点 点 融 代 表 了 经 济 的 稳 态 。 我 们 由 此 又 可 以 得 出 以 下 四 个 方面 的 结论 。 


0 

资本 累积 ;资本 累积 只 会 影响 产 出 水 平 Y， 但 不 会 影响 长 期 的 均衡 增长 率 ， 由 稳 态 下 的 经 济 增长 率 - (1 -Qa)， 我 们 可 以 知道 它 与 资本 水 平 K 
没有 任何 关系 。 再 者 ， 无 论 一 个 国家 初始 的 资本 苑 动 比 〈 人 均 产 出 ) 是 何 水 平 ， 一 个 发 展 的 经 济 体 最 终 会 达到 一 个 稳定 增长 的 状态 。 在 稳定 状 
态 下 ， 产 出 的 增长 率 等 于 劳 动力 的 增长 来 加 上 全 要 素 生产 案 的 增长 率 [n+9/ (1-o) 】， 并 且 产 出 的 增长 率 不 依赖 主 资 本 的 累积 或 者 投资 的 多 
答 。 

eh 当 一 国 首 次 开始 累积 资本 时 ， 经 济 增长 紊 会 帅 于 其 稳 态 下 的 增长 率 ， 但 随 着 累积 的 持续 ， 增 速 会 逐渐 放 绥 。 长 期 可 持 
续 的 增长 京 并 不 依赖 于 资本 深化 的 作用 。 如 果 资 本 到 动 比 的 增 速 过 快 〈 如 快 于 殊 动 力 生 产 率 的 增长 京 ) ， a 这 将 导致 经 济 
增 速 的 放 缓 。 如 果 全 要 了 系 生产 京 一 直 没 有 提高 ， 那 么 劳动 力 的 生产 率 和 和 人均 产 出 的 增长 京 最 终 也 会 下 降 。 由 于 资本 的 边际 收 荔 递减 规律 的 影 
啊 ， 维 持 人 均 潜在 GDP 增 长 的 唯一 方法 就 是 促进 拉 术 章 新 或 者 提升 全 要 系 生 产 率 。 


.趋同 理论 : 考虑 到 发 展 中 国家 的 资本 相对 稀缺 ， 资 本 的 边际 生产 率 比 较 高 ， 储 蔓 率 也 相对 较 高 ， 发 展 中 国家 的 经 济 增长 率 应 该 高 于 发 达 国 
家 。 因 此 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 发 达 国 家 和 发 展 中 国家 的 人 均 收 入 将 趋 于 一 致 。 


-储蓄 对 增长 的 影响 ， 高 储蓄 率 会 推动 经 济 增长 率 的 暂时 上 升 ， 但 是 经 过 一 段 时 间 后 ， 经 谤 又 会 回归 到 均衡 增长 的 状态 。 一 旦 经 济 回 归 到 均衡 
增长 状态 ， 增 长 率 便 不 再 依赖 于 储蓄 或 投资 的 比率 。 换 言 之 ， 较 高 的 储蓄 率 并 不 能 持续 提升 产 出 的 增长 率 ， 但 是 较 高 的 储蓄 率 的 确 能 市 来 较 高 


的 人 均 产 出 水 平 、 资 本 劳动 比率 以 及 劳动 力 生产 率 的 水 平 。 如 图 3-6 所 示 ， 储 蓄 率 提 高 后 ， 新 的 均衡 点 具有 更 高 的 K "和 y”' 


注 : 图 引 目 CFA 协会 原版 书 二 级 第 一 本 。 


2.6.3 ”内 生 增 长 理论 


与 新 古典 增长 理论 不 同 ， 内 生 增 长 理论 (endogenous growth theory) 认为 科技 发 展 是 内 生 决 定 的 ， 它 是 一 国 长 期 资本 
聚积 的 必然 结果 。 因 此 ， 科 扩 进 步 既 是 投资 的 结果 也 会 是 经 济 皮 展 的 源 录 。 上 此外， 内 生 增 长 理论 还 认为 融 整 体 而 言 ， 资 本 投入 的 
产 出 化 减 效 应 是 不 存在 的 ;经济 体 并 不 存在 一 个 稳定 增长 率 ， 加 大 储蓄 供给 投资 可 以 长 期 提高 增长 率 水 平 。 因 此 在 该 理论 下 ,我 
们 不 再 认为 友 展 中 国家 的 人 均 收 入 水 平 与 友 达 国家 的 收入 水 平 必然 趋同 。 


内 生 增 长 理论 假设 的 天 键 有 两 点 : 其 一 ， 增 加 投资 能 提高 全 要 素 和 生产率。 例如， 增加 研 友 费用 的 投资 会 产生 正 的 外 部 效应 和 
乘 数 效应 ， 这 些 效应 必 将 成 为 经 济 不 断 友 展 的 驱动 力 。 其 二 ， 不 同 于 新 古典 增长 理论 介绍 的 资本 深化 作用 递减 规律 ， 内 生 增 长 理 
论 认为 资本 回报 是 恒定 的 ， 所 以 一 国 可 以 通过 增加 储蓄 和 投资 的 手段 持续 地 提高 经 济 的 增长 率 。 

最 后 ， 我 们 再 次 忌 结 一 下 新 古典 增长 理论 与 内 生 增 长 理论 在 全 要 素 生产 率 方 面 的 区 别 |: 


-新 古典 增长 理论 假设 资本 投资 会 随 着 科技 进步 而 增加 。 
内 生 增 长 理论 认为 ， 资 本 投资 (研发 费用 ) 也 会 带 来 技术 的 进步 。 


2.7 ”趋同 假 癌 太 


我 们 知道 ， 世 界 上 各 个 国家 的 发 展 水 平 差 异 很 大 。 友 达 国 家 的 人 均 资 本 持 有 量 高 ， 和 生产 效 率 高 ， 科 技术 平 高 ， 人 民生 活 语 
足 ， 而 很 多 友 展 中 国家 则 与 之 相反 。 那 么 上 述 焦 语 不 均 的 现象 是 会 永久 地 持续 下 去 ， 还 是 会 随 着 时 间 的 推移 ， 各 国生 产 率 以 及 生 
活水 平 最 终 趋 于 一 致 * 对 于 这 一 问题 ， 不 同 的 学 派 理论 给 予 了 不 同 的 答案 。 


2.7.1 绝对 收 全 


绝对 收敛 理论 认为 ， 从 上 友 达 国家 的 生活 水 平 随 着 时 间 的 推移 终 会 达到 及 达 国 家 的 水 平 ， 这 个 收敛 没有 任何 条 件 限 制 。 


2.7.2 条件 收 全 


顾名思义 ， 与 先前 绝对 收敛 理论 相 比 ， 条 件 收敛 理论 认为 收敛 必须 服从 一 定 的 假设 。 该 理论 认为 ， 只 有 在 储蓄 率 、 生 产 函 数 
人 口 增长 率 相同 的 条 件 下 ， 不 同 国家 间 届 民 的 生活 水 平 才 会 完全 趋同 。 正 如 我 们 在 对 新 吝 典 增长 理论 模型 的 讲解 中 提 到 的 ， 友 达 
国家 与 久 友 达 国 家 的 增长 率 水 平 是 不 同 的 ,但 是 欠 友 达 国 家 的 增 速 将 高 于 友 达 国家 ;一旦 友 展 中 国家 的 生活 水 平 与 友 达 国家 趋 于 
一 致 ， 那 么 两 国 经 济 增长 率 会 保持 在 两 国 经 济 的 长 期 称 定 水 平 ， 但 是 由 于 储 荔 率 与 人 口 增长 率 的 不 同 ， 友 达 国 家 和 人 展 中 国家 会 
持 有 各 目 不 同 称 态 下 的 人 均 次 本 水 平 。 


2.7.3 ”俱乐部 收 全 


俱乐部 收 合理 论 认为 ， 不 同类 型 的 国家 构成 了 “国家 俱乐部 ”。 俱 乐 部 里 的 国家 通常 拥有 相似 的 储蓄 率 、 市 场 体系 、 法 律 规 
汇 以 及 其 他 社会 制度 等 特征 。 在 俱乐部 里 ， 相 对 贫穷 的 国家 会 通过 高 速 增长 追赶 相对 富裕 国家 的 经 济 水 平 ， 从 而 完成 收敛 过 程 ， 
而 不 在 俱乐部 内 的 国家 居民 则 可 能 永远 无 法 达到 俱乐部 内 部 国家 的 生活 水 平 。 如 果 想 要 改变 这 一 现状 ， 俱 乐 部 外 的 国家 必须 做 出 
改变 。 通 过 适当 的 制度 改变 ， 一 国 也 可 以 加 入 到 特定 的 “俱乐部 ”中 。 


诸如 日 本 、 韩 国 这 样 的 友 展 中 国家 人 在 第 一 次 世界 大 战 后 通过 友 展 已 经 达到 了 上 友 达 国家 的 生活 水 平 。 尽 过 多 数 友 展 中 国家 目前 
的 生活 水 平 尚未 达到 友 达 国家 的 水 平 ， 但 是 这 类 友 展 中 国家 却 拥 有 着 更 快 的 经 济 增长 速度 。 此 外 一 些 未 能 很 好 地 完成 制度 变革 的 
国家 依然 没有 能 够 跨 入 “俱乐部 ”行列 实现 经 济 高 速 增长 。 这 些 现象 都 可 以 看 作 是 俱乐部 收 合理 论 的 有 效 佐证 。 


基于 内 生 增 长 理论 ， 我 们 认为 私人 部 门 对 研 太 科技 的 投资 将 造福 于 整个 社会 的 经 济 友 展 。 例 如 ， 一 项 新 扩 林 不仅 有 利于 上 友 明 
技术 的 公司 本 身 的 友 展 ， 而 且 最 终 会 通过 外 洪 效 应 对 整个 国家 的 生产 率 产 生 促进 作用 。 当 不 考虑 外 部 收 葵 时 ， 很 多 研发 投资 的 回 
报 与 其 风险 成 本 是 不 相 匹 配 的 ， 单 从 公司 忽 利 的 经 济 角 度 出 友 ， 研 发 投资 的 回报 往往 是 偏 低 的 ， 因 此 ， 一 些 研发 活动 由 于 缺少 资 
金 的 支持 便 不 能 如 期 开展 、 实 施 。 具 于 此 ， 政 府 需 要 通过 补助 手段 刺激 私人 的 研发 投资 。 


去 除 贸 易 壁 笔 ， 人 允许 资本 自由 流动 会 给 实施 政策 的 国家 、 企 业 带 来 的 益处 如 表 3-15 所 示 。 


表 3-15 开放 经 济 条 件 下 的 益处 


序号 益处 

] 一 国 投资 不 再 依赖 于 本 国 储蓄 ， 外 国 储 蓄 将 提供 额外 的 资金 文 持 

- 一 国 能 更 好 地 发 挥 其 比较 优势 ， 生 产 活 动 更 府 效 率 

3 一 国 能 接触 到 更 广阔 的 全 球 市 场 ， 能 更 好 地 利用 规模 经 济 获取 创新 回报 
4 一 国 能 引进 技术 ， 加 速 本 国 的 科技 化 进程 

>) 有 利于 一 国 国 内 市 场 的 民 性 苑 争 ， 迫 使 厂商 降低 成 本 、 提 高 生产 率 


新 古典 增长 理论 认为 在 经 济 开 放 、 贸 易 及 国际 借贷 均 不 受 限 制 的 条 件 下 ， 全 球 经 济 最 终 会 趋同 。 因 为 友 展 中 国家 人 均 资 本 持 
有 量 较 少 ， 资 本 的 边际 收 葵 好 减 作用 不 明显 ， 所 以 这 类 国家 可 以 通过 吸引 国外 投资 ， 拉 动 经 济 的 增长 。 尽 管 这 些 国家 会 经 历 一 个 
高 速 友 展 阶 段 ， 但 其 经 济 增长 的 增 速 会 放 组 ， 最 终 其 人 均 收 入 水 平 同 友 达 国家 趋同 、 收 合 。 


内 生 增 长 理论 同样 认为 开放 的 市 场 能 促进 市 场 竞 和 争 ， 民 好 的 竞争 是 一 国 经 济 创 新 的 保障 。 开 放 的 经 济 环 境 不 仅 能 为 企业 提供 
更 大 的 市 场 ， 还 能 促使 其 提高 生产 效率 (规模 经 济 的 作用 ) 。 引 进 


经 济 井 的 知识 信息 的 外 浇 作 用 也 能 够 帮助 信友 达 国 家 加 速 友 展 。 


消除 资本 和 贸易 的 障碍 ， 能 加 速 炙 友 达 国家 的 居民 生活 水 平 向 友 达 国家 居民 生活 水 平 的 收敛 进程 。 研 究 表明 ， 只 要 一 国 遵循 


外 同型 经 济 政策 ， 利 用 好 开放 经 济 的 环境 ， 运 用 出 口 契 机 实现 产业 的 升级 整合 ， 那 么 该 国 的 居民 生活 水 平 融会 逐渐 向 发达 国家 的 


水 平 靠拢 。 与 之 相反 ， 那 些 内 向 型 经 济 的 国家 由 于 过 度 保护 本 土产 业 ， 从 而 导致 其 经 济 友 展 越 加 缓慢 。 


一 ~ 一 上 //| 


本 万 说明 


本 节 内 容 比 较 简 单 ， 主 要 介绍 了 监管 制度 和 监管 者 的 分 类 


二 、 监 密 的 方法 、 监 管 执 行 过 程 中 遇 到 的 挑战 。 在 本 节 的 学 习 中 我 们 只 需要 了 衣 
有 名 词 的 含义 即 可 。 


入 
[长 
但 


知识 点 目 查 清 


实行 监管 的 原因 
监管 的 成 本 -收益 分 析 友 
评估 具体 监管 措施 的 效果 


企业 的 健康 发 展 、 经 济 的 平稳 运行 都 离 不 开 合 理 的 监管 制度 。 监 管制 度 可 以 分 为 以 下 三 类 。 


法令 (statutes) : 诸如 国会 (congress) 等 立法 机 构 所 制定 的 法 律 。 


行政 政策 (administrative regulations) : 政府 机 构 制 定 的 行政 条 令 。 
:判别 法 (judicial law) 


: 类 似 于 最 高 法 院 〈court) 的 判例 ， 主 要 是 针对 英美 法 系 国家 。 


3.1.2 ”监管 机 构 的 分 类 六 


如 图 3-7 所 示 ， 监 管 机 构 (regulators) 的 分 类 如 下 。 


目 律 性 组 织 


非 目 律 性 组 织 


图 3-7 


:政府 机 构 (government agencies) : 一 般 指 美国 证 券 交 易 委 员 会 (SEC) ， 中 国 的 银监会 、 证 监 会 等 。 


:独立 监管 人 (independent regulators) : 比如 中 国 的 证 券 协 会 。 冯 

独立 监管 人 由 政府 授权 认可 ， 可 以 制定 和 实施 监管 措施 。 由 于 独立 监管 人 的 运行 ， 一 般 目 筹资 金 无 须 政府 资助 ， 因 此 我 们 认 
为 其 是 独立 的 。 某 些 独立 监管 人 是 自律 性 组 织 (self-regulating organization，SRO) 。 例 如 美国 金融 业 监管 局 (FINRA) 就 
是 独立 监管 人 ， 也 是 典型 的 自律 性 组 织 ， 它 的 主要 职责 是 通过 维持 美国 金融 市 场 的 诚信 来 保护 投资 者 的 利益 。 


但 是 并 不 是 所 有 的 独立 监管 人 都 属于 自律 性 组 织 ， 比 如 在 美国 ， 上 市 公司 会 计 监管 委员 会 (Public Company Accounting 
Oversight Board，PCAOB) 就 是 独立 监管 人 ， 但 其 并 不 属于 自律 性 组 织 (Non-SROs) 。 


在 英美 法 系 国家 ， 比 如 英国 、 美 国 ， 目 律 性 组 织 已 经 有 很 长 的 历史 了 。 目 律 性 组 织 在 大 陆 法 系 的 国家 并 不 钊 见 ， 这 些 国家 通 
单 利用 正规 的 政府 机 构 来 执行 目 律 性 组 织 的 职能 。 并 且 在 联邦 体制 下 ， 对 于 管理 机 构 的 划分 间 弟 会 遇 到 困难 。 


-外 部 监管 者 (outside bodies) : 本 刁 不 是 监管 机 构 但 是 可 以 制定 一 些 监管 准则 ， 比 较 典 型 的 是 财务 会 计 准 则 委员 会 (ERASB) 和 国际 会 计 
准则 理事 会 (IASB) 。 


3.1.3 ”政府 管制 的 经 济 学 原因 


一 般 在 以 下 两 种 情况 下 需要 监管 措施 : 信息 摩擦 (informational frictions) 、 外 部 性 因 厅 (external factors) 。 


言 息 摩擦 即 信息 不 对 称 (information asymmetry) ， 缺 乏 监管 的 市 场 可 能 会 造成 市 场 上 的 欺诈 现象 ， 所 以 监管 者 试图 确 
保 市 场 中 的 每 一 个 参与 者 都 能 公允 地 获取 信息 。 


例如 ， 对 于 乳 制 品行 业 ， 消 费 者 和 生产 者 之 间 的 消息 是 不 对 称 的 ， 如 果 没 有 政府 干预 其 中 做 产品 质量 检查 ， 那 么 消费 者 是 无 
法 得 若 相 关 产 品 真 实 信 息 的 。 


某 些 公共 商品 领域 的 外 部 性 (externalities) 比较 强 ， 私 人 企业 很 少 愿意 进入 到 这 些 领域 。 比 较 典 型 的 是 公共 设施 (Public 
good) 领域 ,例如 国防 建设 。 由 于 居民 无 须 承 担 对 应 的 成 本 即 可 享受 公共 设施 ， 并 且 考 虑 到 这 些 领 域 的 外 部 性 以 及 外 浇 效 应 ， 
因此 需要 监管 者 的 介入 来 保证 公共 设施 的 建设 数量 维持 在 一 个 合理 的 水 平 上 。 


3.2 ”监管 相互 依 仔 关系 大 


3.2.1 规制 仓房 理论 太太 大 


规制 俘虏 理论 (regulatory capture theory) 认为 监管 机 构 最 终 会 被 其 所 监管 的 产业 所 影响 或 者 控制 ， 即 执法 者 被 产业 所 
俘虏 。 这 是 因为 监管 机 构 的 执法 者 很 可 能 具有 在 产业 中 的 相关 工作 经 历 ， 这 样 的 经 历 会 妨碍 立法 者 对 该 产业 的 既得 利益 者 实行 不 
利 的 措施 。 


比如 要 对 乳 制 品行 业 进行 监管 ， 那 么 政府 需要 请 该 行业 的 专家 判断 该 产品 是 否 合格 ， 但 往往 这 些 专 家 都 与 乳 制品 行业 有 利 葵 
天 系 ， 残 会 对 监管 的 实施 造成 影响 。 
3.2.2 ”监管 竞争 太太 大 

监管 竞争 (regulatory competition) 是 指 监 管 主体 之 间 围 纯 有 形 和 无 形 资 源 ， 为 了 增加 往 利 而 通过 提供 更 具 吸 引力 的 监管 
环境 开展 的 竞争 ， 这 不 仅 包 括 政府 的 立法 定 规 行 为 ， 也 包括 监管 主体 的 日 冲 监 和 督 和 管理 。 

比如 美国 每 个 州 的 税收 政策 各 不 相同 ， 有 的 州 税率 比较 高 ， 有 的 州 税 率 比 较 低 ， 那 么 企业 家 丈 会 从 税率 高 的 州 搬 到 税率 低 的 
州 ， 这 时 每 个 州 束 会 为 了 争取 到 有 友 展 潜力 的 企业 而 提供 更 为 友好 的 税收 环境 。 
3.2.3 ” 监 官僚 利克 太太 

监管 套利 (regulatory arbitrage) 指 的 是 如 果 某 国法 律 禁 止 某 种 行为 ， 那 么 被 监管 人 为 了 逃避 此 类 法 律 监管 ， 便 会 寻找 另 
外 一 个 不 禁止 该 行为 的 国家 进行 经 济 活动 。 


比如 从 前 我 国政 策 规定 教育 行业 不 允许 上 市 ， 那 么 某 英 语 机 构 束 通过 在 纽约 交易 所 上 市 来 规避 我 国政 策 ， 所 以 监管 套利 这 个 
行为 也 反映 出 了 监管 机 制 的 漏洞 。 


为 了 避免 监管 套利 ， 最 有 效 的 方法 残 是 加 强国 际 乙 间 的 监管 合作 。 首 务 ， 需 要 建立 统一 的 金融 监管 基本 准则 ， 在 会 计 准则 、 
信息 披露 、 公 司 治理 结构 等 方面 达成 共识 ， 并 共同 严格 遵守 ; 其 次 ， 要 建立 有 效 的 监管 信息 国际 交流 平台 ， 完 善信 息 交 流 的 制度 


化 ; 最 后 ， 要 有 执行 机 构 来 监督 并 制约 各 国 切 实 履 行 统一 的 监管 标准 。 


比如 美国 出 台 了 《多 德 - 弗 三 克 法 案 》 来 规范 衍生 产品 市 场 乙 后， 同时 呼吁 其 他 国家 也 出 人 台 类 似 的 法 案 来 避免 监管 套利 的 作 
在 。 


3.3 ”监管 干预 工具 


3.3.1 ”价格 机 制 


政府 可 以 采用 税收 或 补贴 等 价格 机 制 (price mechanism) 来 达成 特定 的 监管 目标 。 例 如 可 以 用 征收 罪 赤 向 (sin taxe) 来 
制约 烟草 的 消费 。 与 此 相反 ， 诸 如 对 环保 行业 的 补贴 举措 则 可 以 促进 该 行业 的 经 济 活动 。 目 律 性 组 织 很 难 实行 价格 机 制 |。 


3.3.2 ”限制 /要 求 特定 事项 


政府 可 以 限制 某 项 行为 (例如 限制 最 低 工 资 水 平 ) 或 要 求 某 项 行为 必须 完成 (如 上 市 公司 必须 定期 披露 相关 财务 报表 ) 以 达 


监管 目标 。 
3.3.3 “提供 公共 设施 或 投资 私人 企业 


政府 可 以 根据 其 政策 目标 提供 公共 设施 服务 (例如 教育 卫生 ) 或 投资 私人 企业 。 


一 般 而 言 ， 监 管 机 构 可 能 同时 使 用 多 个 方法 来 进行 监管 干 珊 。 例 如 ， 为 减少 国民 对 于 烟 晶 的 消费 ， 政 府 一 方面 可 以 提高 相关 
产品 的 税收 比率 ， 另 一 方面 要 求 商 家 标注 “吸烟 有 害 健 康 ” 的 字样 ， 同 时 还 可 以 制作 公益 广告 ， 通 过 宣传 让 人 们 目 完 抵制 烟草 产 
品 。 

政府 的 执行 力 是 监管 效果 的 有 利 保证 。 此 外 ， 监 管 当 局 还 应 当 确 保 结 果 符 合 监管 的 目的 。 比 如 监管 者 希望 保护 上 市 公司 投资 
者 而 对 违规 行为 施 以 处 罚 。 但 是 如 果 访 处 缠 并 没有 直接 授 究 公司 管理 层 的 责任 ， 处 鸭 的 结果 仪 仅 表 现 为 公司 股价 的 下 降 ， 那 么 处 
罚 的 最 终 受 害 人 就 是 股东 本 身 ， 因 此 事实 上 这 项 监管 措施 最 终 事与愿违 。 


3.4 ”实行 监 官 的 原因 


并 


3.4.1 ” 规 沁 商业 市 场 


政府 提供 一 系列 政策 为 商业 决策 提供 便利 ， 这 些 政策 通常 以 法 律 条 文 或 者 争端 解决 机 制 的 形式 呈现 出 来 。 注 意 到 ， 监 管 措 施 
是 一 把 双 刃 剑 ， 它 可 能 促进 也 可 能 妨碍 商业 行为 。 


3.4.2” 规 泡 金融 市 场 


规 学 金融 市 场 包括 规范 证 券 市 场 以 及 规 泡 金融 机 构 。 金 融 市 场 的 旺 管 对 保护 金融 体系 十 分 重要 。 上 监 管 目标 的 核心 在 于 : 保护 
入 资 者 ， 维 护 市 场 信心 及 其 正常 工作 机 制 |。 


1. 规 范 证 卷 市 场 


对 金融 市 场 监 管 者 而 言 ， 维 持 人 资本 市 场 公平 有 效 地 运作 ， 保 护 投 资 者 权益 是 非常 重要 的 。 


-信息 披露 : 信息 披露 可 以 增加 资本 市 场 透明 度 ， 使 得 更 多 的 投资 者 参与 到 市 场 中 去 。 


.解决 代理 人 问题 ， 中 小 投资 者 一 般 通过 代理 人 参与 金融 市 场 ， 但 是 代理 人 往往 会 把 自身 的 利益 放 在 第 一 位 而 损害 投资 者 的 利益 ， 例 如 我 们 之 
前 所 说 的 * 软 美元 “话题 。 解 决 上 述 问题 需要 监管 者 制定 诚信 的 资本 游戏 规则 ”。 


-你 护 中 小 投资 者 : 由 于 中 小 投资 者 的 弱势 群体 地 位 ， 监 管 机 构 应 该 致力 于 保护 中 小 投资 者 。 我 们 观察 到 ， 对 训 基 金 和 私 旁 基金 这 样 一 类 监管 
较 松 的 投资 品种 ， 一 般 只 对 有 资质 的 合格 投资 者 开放 ， 这 在 一 定 程度 上 避免 了 中 小 投资 者 盲目 投资 所 市 来 的 损失 。 


2. 规 沁 金 融 机 构 


审慎 监管 (prudential supervision) : 为 了 维护 金融 体系 的 稳定 ， 防 止 金融 系统 风险 对 整个 经 济 体系 的 外 部 溢出 而 采取 的 
一 种 和 目 上 而 下 的 监管 模式 。 友 生 在 金融 机 构 的 危机 必然 会 拖 昧 实体 经 济 的 上 友 展 ， 并 导致 人 们 展 失 市 场 信心 ， 从 而 退出 市 场 。 这 是 
监 省 当 局 最 不 愿意 看 到 的 。 当 今世 界 ， 各 个 经 济 体 之 间 通 过 贸易 、 人 痪 本 流动 已 经 形成 一 个 密 不 可 分 的 整体 ， 一 国 金融 体系 的 危机 
乃至 月 盘 有 可 能 成 为 全 球 性 金融 危机 的 导 火 索 ， 正 如 之 前 我 们 在 次 贷 危 机 中 所 见识 到 的 景象 一 样 。 


成 本 -收益 分 析 (cost-benefit analysis) : 在 对 金融 监管 进行 成 本 -收益 分 析 时 应 该 包括 对 隐藏 成 本 (hidden cost) 的 考 
虑 。 这 一 问题 在 涉及 “道德 风险 ”的 问题 上 表现 得 尤为 明显 。 例 如 保险 公司 给 客户 提供 了 自行 车 防盗 险 的 服务 ， 那 么 该 客户 可 能 
在 以 后 用 车 的 过 程 中 就 不 再 锁 车 了 ， 从 而 增加 了 保险 公司 的 理赔 成 本 。 


3.4.3” 反 垄断 法 
反 芍 断 法 (antitrust) : 为 了 预防 和 制止 垄断 行为 ， 保 护 市 场 公平 竞争 ， 提 高 经 济 运 行 效 率 ， 维 护 消费 者 利益 和 社会 公共 利 
益 ， 促 进 经 济 健康 发 展 而 制定 的 法 律 。 


在 企业 合并 时 ， 分 析 师 需要 顾 夸 到 政府 在 反 仅 断 方 面 的 监管 规定 。 诸 如 价格 上 收视 、 摘 绑 销 售 (bundled sales) 等 一 类 企业 
活动 可 能 在 部 分 国家 的 有 反 垄 断 法 里 是 被 明令 禁止 的 。 对 于 在 不 同 国家 拥有 分 公司 或 者 分 支 机 构 的 大 型 跨国 公司 而 言 ， 需 要 格外 注 
意 应 当 遵 守 不 同 国家 的 反 垄 断 法 规定 。 


3.5 ” 监 官 的 成 本 - 收 荔 分 析 大 


考虑 到 成 本 监管 存在 一 定 的 成 本 ， 监 省 者 在 友 布 一 项 监管 措施 之 前 应 当 进 行 成 本 -收益 分 析 ， 这 也 是 联邦 管理 机 构 所 要 求 
的 。 但 是 ， 其 实 监管 措施 的 成 本 和 收益 很 难 被 精确 地 量化 计量 ， 尤 其 是 监管 成 本 ， 它 不 仪 包括 实施 该 措施 本 身 的 人 力 成 本 ， 还 应 
考虑 执行 访 指 施 对 私营 企业 的 影响 。 


监管 机 构 应 该 注意 到 监管 措施 可 能 会 市 来 非 预期 的 结果 。 因 为 这 些 非 预期 的 结果 产生 的 监管 成 本 往往 是 很 高 的 。 


在 监管 措施 实行 前 ， 管 制 负 担 很 难 估计 。 因 此 ， 很 多 监管 条 例 都 有 “日 落 条 于 ” (sunset clause) 。 日 淆 条 蒜 是 指法 律 或 
合约 中 规定 部 分 或 全 部 条 文 的 终止 生效 日 期 。 它 通过 一 种 倒 逼 机 制 要 求 监 管 者 定期 重新 实行 成 本 -收益 分 析 ， 让 法 律 更 加 适合 
蔡 友 展 的 经 济 状况 。 


3.6 评 伯 有 具体 监管 播 施 的 效果 


表 3-16 忌 结 了 天 于 评估 监管 效果 的 几 个 要 素 ， 大 家 需要 知晓 。 
表 3-16 


监管 措施 可 以 促进 或 妨碍 某 个 产业 或 公司 的 发 展 。 监 管 措施 可 以 通过 税收 或 者 补贴 的 形式 减 小 或 者 扩大 某 
个 产业 的 规模 。 分 析 师 在 分 析 某 个 产业 或 公司 时 ， 应 该 考虑 监管 措施 在 当前 和 未 来 带 来 的 影响 


2 对 被 监管 者 而 言 ， 监 管 措 施 并 不 一 定 会 增加 其 生产 经 营 成 本 。 被 监管 者 可 以 利用 规制 俘虏 等 理论 获 利 


监管 措施 可 能 会 为 市 场 审 来 无 效 性 。 政 府 一 味 地 为 金融 机 构 担保 灭 单 ， 就 会 产生 起 德 风 险 ， 不 利于 金融 市 


3 
场 的 长 期 发 展 
4 不 同 的 监管 措施 作用 于 不 同 的 行业 领域 ， 有 茶 些 监管 措施 可 能 只 对 一 个 领域 有 效 ， 而 东 些 措施 可 能 同时 对 多 


个 领域 均 有 影响 。 例 如 交通 法 对 运输 行业 会 造成 影响 ， 而 劳动 法 则 会 对 所 有 劳动 密集 型 行业 部 产生 影响 


第 4 草 ”财务 报告 与 分 析 


学 科 介 绍 


与 CFA 一 级 财务 报表 分 析 一 样 ， 二 级 财务 报表 分 析 在 考试 中 的 地 位 同样 重要 ， 但 相对 于 一 级 零散 的 财务 知识 来 说 ， 二 级 财务 报表 分 析 的 整体 框 
架 十 分 清晰 ， 考 试 重点 也 十 分 突出 。 

本 章 主要 介绍 了 企业 经 济 活动 中 的 三 种 比较 复杂 的 业务 : 公司 间 投 资 、 职 工薪 酬 和 跨国 经 营 。 每 种 业务 都 从 两 个 方面 进行 探讨 ， 一 方面 是 从 会 
计 上 如 何 对 该 业务 进行 核算 ， 另 一 方面 是 站 在 分 析 师 的 角度 来 看 如 何 去 还 原 该 业务 的 本 质 ， 同 时 考生 还 应 该 着 重 掌握 在 国际 财务 报告 准则 和 美 
国 通用 会 计 准则 下 ， 每 种 经 济 业务 的 会 计 处 理 方法 的 不 同 之 处 。 

县 体 来 说 ， 第 一 个 部 分 介绍 了 公司 间 投资 的 类 型 及 其 核算 方法 ， 学 习 了 本 节 之 后 ， 考 生 应 能 对 公司 间 投资 的 类 型 进行 区 分 ， 并 且 能 掌握 每 种 投 
资 类 型 的 核算 方法 。 第 二 个 部 分 主要 对 离职 后 福利 进行 了 分 析 ， 其 中 主要 介绍 了 收益 确定 型 计划 的 财务 报告 原则 ， 考 生 应 对 该 类 业务 在 三 张 报 
表 上 的 处 理 方法 熟练 掌握 。 第 三 个 部 分 对 企业 跨国 经 营 的 核算 方法 进行 了 阐述 ， 考 生 应 重点 掌握 如 何 区 分 子 公 司 的 货币 类 型 以 及 外 币 财务 报表 
折算 的 两 种 方法 。 第 四 个 部 分 介绍 了 如 何 评估 财务 报告 的 质量 。 最 后 一 个 部 分 对 财务 报表 分 析 的 技术 进行 了 探讨 。 


何 老 师 襄 


CFA 二 级 财务 报 委 分 析 的 考试 重 所 十 分 突出 ， 考 题 也 比较 币 规 ， 考 生 需 对 这 章 内 容 有 深入 的 理解 和 郊 练 的 掌握 。 但 这 一 过 程 没 有 捷径 可 以 走 ， 

考生 必须 人 巧 足够 的 时 间 进 行 不 断 的 练习 。 在 学 习 的 过 程 中 ， 考 生 要 尽量 避免 死记 使 育 ， 而 是 应 该 深 入 理解 业务 的 实质 ， 多 思考 为 什么 在 会 计 上 
需要 这 样 的 处 理 ， 其 中 的 原理 是 什么 ， 这 样 才 能 真正 党 握 该 项 业务 。 

CEA 考 试 的 目的 在 于 将 考生 塔 养 成 一 个 合格 的 分 析 师 而 不 是 一 个 会 计 师 ， 所 以 考生 应 将 重点 放 在 该 项 业务 的 及 生 对 报表 的 影响 上 ， 而 不 是 纠结 
非常 细节 的 会 计 核 算 方法 。 再 者 ， 考 生 应 该 注重 国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 下 会 计 方 法 的 不 同 处 理 ， 这 样 才 能 将 使 用 不 同 准则 的 企 
业 报 表 进 行 比较 。 节 后 ， 考 生还 需要 重点 站 在 分 析 师 的 角度 去 看 符 某 项 业务 的 影响 ， 而 不 是 仅仅 站 在 会 计 的 角度 去 思考 。 


1 公司 则 投 锅 


本 三品 明 


在 现代 社会 中 ， 企 业 为 了 实现 分 散 资 产 风 险 、 进 入 新 的 市 场 、 获 得 竞争 优势 和 搂 取 超额 利润 等 目的 ， 进 行 了 大 量 的 公司 间 投 资 
Cintercorporate investments, 或 ijnvestments in other companies) 。 这 些 投资 标的 既 有 债权 性 质 的 ， 如 商业 票据 、 公 司 债 、 资 
产 抵押 证 券 等 ， 也 有 股权 性 质 的 ， 如 优先 股 和 普通 股 等 。 鉴 于 公司 间 投 资 对 投资 企业 资产 状况 和 业绩 表现 的 不 同 影响 ， 了 解 其 分 类 ， 和 掌握 相关 
的 会 计 处 理 和 披露 原则 以 及 分 析 师 对 这 些 处 理 方法 的 观点 就 变 得 非常 重要 。 


本 节 的 后 续 内 容 将 围绕 如 下 要 点 展开 : 工 .1 小 节 将 介绍 公司 间 投 资 的 分 类 标准 和 有 具体 类 型 ， 即 金融 资产 〈financial assets) 、 对 联营 企业 
的 权益 性 投资 (investments in associates) 、 对 合营 企业 的 权益 性 投资 (investments in joint ventures) 和 企业 合并 
(business combinations) 等 四 类 。1.2 和 1.3 小 节 有 具体 介绍 金融 资产 的 会 计 处 理 ， 包 括 金 融资 产 的 分 类 、 计 量 方法 和 其 减 值 。1.4 和 1.5 
小 节 主 要 深入 介绍 对 联合 企业 和 企业 合并 投资 的 不 同 会 计 核算 原则 ， 以 及 分 析 师 对 这 些 会 计 核 算 原 则 的 观点 。1. 6 小 节 将 单独 介绍 特殊 目的 主 
体 (special purpose entity，SPE) 和 可 变 利益 实体 (variable interest entity，VIE) 的 一 些 知识 。 


知识 点 目 查 清 


金 
-金融 资产 的 减 值 友 率 


-特殊 目的 主体 和 可 变 利益 实体 


何 老 师 襄 


本 市 是 CFA 二 级 考试 传统 的 难点 之 一 。 考 生 一 定 要 对 其 中 的 细节 点 有 足够 的 重视 ， 并 且 要 多 做 题 ， 这 样 才能 熟悉 数据 之 间 的 关系 。 


1.1 投 作 的 分 类 丸 大 


通常 ， 人 们 以 能 否 控 制 被 投资 企业 或 对 被 投资 企业 实施 重大 影响 (significant influence) 为 标准 ， 将 公司 间 投 资 分 为 金融 
资产 、 对 联谊 企业 的 权 葵 性 投资 、 对 合营 企业 的 权 葵 性 投资 和 企业 合并 等 四 类 。 按 照 经 验 法 则 ， 如 果 持 股 比例 小 于 20%， 一 般 可 
以 认为 投资 企业 对 被 投资 企业 无 重大 影响 ;如 果 持 股 比例 大 于 50%， 则 可 以 认为 投资 企业 能 够 控制 被 投资 企业 ; 如 果 持 股 比例 介 


于 二 者 之 间 ， 则 认为 投资 企业 能 够 对 被 投资 企业 实施 重大 影响 。 在 实务 中 ， 除 持 股 比例 的 标准 外 ， 还 需 按照 实质 重 于 形式 的 原则 
对 投资 企业 控制 或 重大 影响 的 能 力 做 出 界定 。 


表 4-1 汇 态 了 以 上 四 类 投资 的 主要 区 别 及 其 在 不 同 会 计 准 则 下 的 核算 要 点。 


表 4-1 


a 对 联营 企业 的 对 合营 企业 的 


影响 的 程度 无 重大 影响 共同 控 仙 


根据 去 本 制 
典型 拯 20% 20% ~50% yw 


关于 被 投资 企业 的 专 无 联营 企 业 ( dS- 公司 (sub- 
无 吾 企业 
业 术 话 sociate ) a ) 


以 摊 余 成 本 或 公允 价值 计量 
。 持 有 至 到 期 投资 

。 可 供出 售 金融 资 又 益 法 购买 法 
会 计 人 处理 要 点 -国际 | 。 以 公允 价值 计量 且 其 变动 

财务 报告 准则 (IFRS ) 计 和 人 当期 损益 的 金融 资 


能 否 参与 经 营 决 策 被 动 投 资 主动 投资 


注 : 引 目 CEA 协 会 原 书 二 级 第 二 册 。 


会 计 处 理 要 点 -美国 通 
人 、 上) 丛 : aa | ) 
会 计 准 则 (US GAAP) 权益 法 或 比例 


合并 法 


金融 资产 一 般 指 投 资 者 持 股 比例 小 于 20%， 此 时 投资 万 对 公司 无 重大 影响 ， 无 法 参与 到 公司 的 经 营 决策 中 ， 属 于 被 动 投资 。 


对 联营 企业 的 权益 性 投资 一 般 指 投资 者 对 被 投资 公司 的 经 营 有 重大 影响 但 无 控制 权 ， 属 于 主动 投资 ， 会 计 上 用 权益 法 
(equity method) 进行 核算 。 一 般 来 说 ， 当 某 一 企业 拥有 另 一 企业 20% ~ 50% 表 决 权 时 ， 我 们 认为 该 企业 对 被 投资 公司 具有 重 
影响 。 其 中 重大 影响 指 投资 企业 对 被 投资 企业 的 财务 和 经 营 政 策 有 参与 决策 的 权力 ， 但 不 能 控制 或 者 与 其 他 方 共同 控制 


(joint control) 这 些 政策 的 制定 。 


企业 合并 一 般 指 投资 者 对 被 投资 公司 持 股 比例 大 于 50%， 可 以 对 公司 进行 控制 ， 也 属于 主动 投资 的 一 种 ， 会 计 上 用 购买 法 
(acquisition method) 进行 核算 。 其 中 控制 包括 两 项 基本 要 素 : 一 是 投资 企业 因 涉 入 被 投资 企业 而 享有 可 变 回报 ; 二 是 其 拥 
有 对 被 投资 企业 的 权力 ， 并 且 有 能 力 运 用 该 权力 影响 被 投资 企业 的 回报 。 只 有 以 上 两 项 要 素 同时 具备 ， 才 能 认为 投资 企业 能 够 控 
制 被 投资 企业 。 有 时 企业 持 股 比例 超过 50%， 但 并 未 对 被 投资 方 实施 控制 ， 此 时 就 不 能 被 认为 是 企业 合并 。 同 理 ， 如 果 企业 持 股 
比例 未 达到 509%6， 但 可 以 对 被 投资 方 实施 控制 ， 根 据 实 质 重 于 形式 的 原理 ， 该 业务 依然 属于 企业 合并 。 


如 果 两 方 或 多 方 投 资 者 共同 享有 对 被 投资 方 的 控制 权 ， 我 们 则 称 其 为 共同 控制 。 共 同 控制 是 指 所 有 参与 方 按 照相 关 约 定 集体 
控制 某 企业 ， 该 企业 的 经 营 活动 必须 经 过 分 享 控制 权 的 所 有 参与 方 一 致 同意 后 才能 决策 。 如 果 该 业务 属于 共同 控制 ， 那 么 在 国际 
财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 都 要 求 使 用 权益 法 进行 会 计 核算 ;在 很 少 的 情况 下 ， 两 者 同意 使 用 比例 合并 法 


(proportionate consolidation) 进行 会 计 核算 


何 老师 识 


影响 程度 (degree of influence) 是 比 持 股 比例 更 为 重要 的 划分 依据 信息 点 。 如 果 没 有 提 到 影响 程度 ， 束 以 持 股 比例 为 参照 做 出 
4| 


1.2 金融 人 资产 概述 


如 果 投 资 企 业 无 法 对 被 投资 企业 实施 控制 或 重大 影响 (一 般 表现 为 持 股 比 例 小 于 20%) ， 则 该 项 投资 将 被 划分 为 金融 资产 。 
国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 在 对 金融 资产 的 会 计 处 理 原 则 上 非常 类 似 ， 只 有 个 别 地 方 稍 有 差别 ， 在 文中 会 具体 指出 。 
在 国际 财务 报告 准则 下 ， 人 金融 资产 被 分 为 四 类 : @ 持 有 人 至 到 期 投资 (held-to-maturity investments) ; @ 以 公允 价值 计量 目 其 
变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 (fair value through profit or loss) ; 可 供出 售 金融 资产 (available-for-sale 
investments) ; @ 贷 款 和 应 收 款项 (loans and receivables) 。 下 面 将 重点 介绍 前 三 类 金融 资产 的 计量 万 法 、 金 融资 产 的 重 分 
类 、 金 融资 产 的 减 值 以 及 分 析 师 对 金融 资产 会 计 核算 的 观点 等 内 容 。 


1.2.1 各 类 金融 贷 产 的 定义 和 计量 万 法 


1. 持 有 至 到 期 投资 


持 有 人 至 到 期 投资 只 能 是 债务 性 投资 且 企 业 有 了 明确 意图 和 能 力 持 有 人 至 到 期 。 权 华 性 投资 由 于 到 期 日 不 国定 ， 不 能 饿 划分 为 持 有 


至 到 期 投资 。 
持 有 至 到 期 投资 的 会 计 处 理应 当 遵 循 以 下 原则 ( 见 表 4-2) 。 


表 4-2 


国际 财务 报告 准则 美国 通用 会 计 准 则 


以 公允 价值 (fair value ) 和 相关 交易 费用 之 以 购买 成 本 (acquisition cost) 和 相关 交易 费用 之 
和 作为 初始 入 账 金 额 和 作为 初始 入 账 金额 


后 续 计 量 采取 实际 利率 法 对 折价 或 溢价 进行 摊 销 ， 按 照 摊 余 成 本 (amortized cost) 进行 后 续 计 量 


在 持 有 至 到 期 投资 的 初始 计量 方法 中 ， 虽 然 国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 的 表达 方式 不 同 ， 但 实质 是 一 样 的 。 因 为 
在 购买 时 ， 该 资产 的 购买 成 本 肯定 等 于 其 公 人 多 价值 。 


何 老师 况 


为 了 玫 助 考生 理解 摊 余 成 本 的 计算 ， 请 考生 思考 下 面 的 情形 。 


ABC 公司 购买 了 一 只 面值 为 1000 元 ， 票 面 年 利率 为 10$ 的 三 年 期 债券 。 债 券 发 行 时 的 市 场 利率 为 88%8。 假 定 利 姑 于 每 年 末 文 付 ， 根 据 以 上 条 件 将 
未 来 现金 流 折 现 ， 可 以 计算 出 该 债券 的 发 行 价格 为 1051 元 。 


利用 *BASE"“ 法 则 《期 初 余额 + 本 期 增加 额 - 本 期 减少 额 = 期 末 余 额 ) 可 以 简便 而 准确 地 计算 出 各 年 的 摊 余 成 本 〈 见 表 4-3) 。 


表 4-3 
期 初 摊 余 成 本 实际 利息 收入 实际 现金 流入 期 末 摊 余 成 本 
年 份 B (beginning) A (addition ) S (subtraction) E (ending ) 


按照 之 前 讲解 的 原则 ， 投 资 企 业 应 在 每 年 末 按 期 末 摊 余 成 本 ， 即 q 列 金额 ， 对 持 有 至 到 期 投资 的 账面 价值 进行 调整 ， 按 b 列 数字 确认 利 县 收 
入 ， 计 入 利润 表 中 。c 列 是 实际 收 到 的 现金 金额 ， 包 括 利 县 收入 和 对 本 金 的 回收 ， 计 入 现金 流量 表 中 。 

可 以 理解 为 该 金额 资产 的 初始 成 本 为 1051 元 ， 本 年 应 该 收 到 的 投资 收益 为 84 元 ， 但 实际 收 到 的 投资 收益 为 100 元 ， 比 预期 多 收回 16 元 。 多 收 
回 的 金额 会 使 债券 未 收回 的 金额 降低 ， 也 就 是 账面 价值 会 减少 ， 所 以 在 第 一 年 末 该 债券 的 账面 价值 要 调整 全 1035《〈 王 1051-16) 元 ， 这 个 就 
是 摊 余 成 本 。 第 二 年 、 第 三 年 类 似 ， 该 债券 的 价值 会 在 到 期 日 之 前 逐年 摊 销 直到 回归 面值 。 

再 引申 一 下 ， 如 果 第 一 年 末 的 市 场 利率 变 为 9%， 不 管 债券 市 场 价格 (fair value) 如何 变化 ， 此 时 债券 的 挫 余 成 本 仍 为 1035 元 。 这 是 因 
为 ， 摊 余 成 本 按照 债券 友 行 时 的 市 场 利 率 计 算 ， 反映 的 是 历史 成 本 (historical cost) ， 与 后 续 的 市 场 利 率 变化 无 关 。 后 续 市 
场 利 率 变 动 仪 引起 债券 价格 的 变动 。 


2. 以 公允 价值 计量 且 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 


以 公允 价值 计量 征 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 还 可 进一步 分 为 以 下 两 类 。 
多 


交易 性 金融 资产 (held for trading/trading securities) : 指 取得 目的 是 为 了 短期 内 出 售 的 金融 资产 。 交 易 性 金融 资产 在 资产 负债 
表 中 以 公允 价值 进行 初始 计量 。 在 每 个 资产 负债 表 日 ， 企 业 按 照 新 的 公允 价值 调整 该 金融 资产 的 账面 价值 并 将 公允 价值 与 期 初 成 本 之 差 ， 即 未 
实现 公允 价值 变动 损益 (unrealized profit or loss) 计 入 利润 表 。 处 置 该 金融 资产 时 ， 将 售 价 与 账面 价值 之 差 ， 即 已 实现 公允 价值 变 

动 损益 (realized profit or loss) 计 入 利润 表 。 


-指定 为 以 公允 价值 计量 且 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 (financial assets designated at fair Value or fair Value 
through Profil, OF Joss) : 指 虽然 不 满足 确认 为 交易 性 金融 资产 的 条 件 ， 仍 被 企业 指定 为 按照 公允 价值 计量 ， 并 将 其 公允 价值 变动 计 入 
当期 损益 的 金融 资产 。 访 种 金融 资产 的 会 计 处 理 方法 类 似 于 交易 性 金融 资产 。 


对 于 这 两 类 以 公允 价值 计量 且 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 在 期 间 获 得 的 现金 流 ， 比 如 股利 或 利息 ， 都 计 入 利润 表 中 作为 
当期 的 投资 收益 。 


3. 可 供出 售 金融 资产 


可 供出 售 金融 资产 是 指 没有 被 划分 为 以 公允 价值 计量 和 且 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 或 持 有 人 至 到 期 投资 的 金融 资产。 可 供 
出 售 金融 资产 以 公允 价值 进行 初始 和 后 续 计 量 。 已 实现 公允 价值 变动 损益 仍 计 入 利润 表 ， 未 实现 公允 价值 变动 损益 则 计 入 所 有 者 
权益 项 目下 的 其 他 综合 收益 (other comprehensive income) 。 


需要 注意 的 是 ， 对 于 可 供出 售 金融 资产 来 说 ， 由 于 外 [变动 而 产生 的 未 实现 损益 (unrealized foreign exchange gain or 
loss) ， 国 际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 的 要 求 稍 有 不 同 ( 见 表 4-4) 。 


表 4-4 


国际 财务 报告 准则 美国 通用 会 计 准 则 


将 未 实现 公允 价值 变动 区 分 为 由 汇兑 损益 引起 的 部 分 和 其 他 不 对 未 实现 公允 价值 变动 进行 
公允 价值 变动 ; 前 者 计 入 当期 损益， 后 者 计 入 其 他 综合 收益 区 分 ， 全 部 计 入 其 他 综合 收益 


权益 性 工具 | ”全 部 计 入 其 他 综合 收益 


也 残 是 襄 ， 当 投资 者 投资 了 以 外 币 计 价 的 债券 时 ， 在 会 计 计 量 时 需要 将 外 币 转化 为 本 位 币 (人 民 币 ) ， 此 时 的 未 实现 公允 价 

值 变 动 损益 由 两 方面 造成 : 一 方面 是 债券 本 身 的 价格 友 生 了 变动 ， 另 一 方面 是 外 币 的 汇率 去 生 了 变动 。 在 国际 财务 报告 准则 下 ， 

需要 将 这 两 部 分 内 容 进行 区 分 ， 由 汇率 引起 的 变动 计 入 当期 损益 ;由 债券 价格 变化 导致 的 变动 则 计 入 其 他 合 收 益 。 而 在 美国 通 
会 计 准 则 下 ， 不 对 其 进行 区 分 ， 全 部 计 入 其 他 合 收益 。 


然而 ， 当 投资 者 投资 了 以 外 币 计 价 的 股票 时 ， 在 两 种 会 计 准 则 下 ， 其 未 实现 公允 价值 变动 损益 全 部 计 入 其 他 综合 收益 。 
综 上 所 述 ， 我 们 对 三 类 金融 资产 的 计量 方法 做 如 下 汇 忠 ( 见 表 4-5) 。 


表 4-5 


持 有 至 到 期 投资 可 供出 售 金融 资产 交易 性 金融 资产 


账面 价值 以 挫 余 成 本 计量 | 以 公允 价值 计量 以 公允 价值 计量 


期 间 收 益 (im- 要 利 忌 。 利 忌 
come ) : 计 人 利润 表 i 不 e 股利 


投资 收益 已 实现 的 损益 : 计 人 利润 表 。 已 实现 的 损益 : 
资本 利得 (gain 已 实现 的 损益 : | 。 未 实现 的 损益 直接 计 和 人 所 有 者 权 计 入 利润 表 

or loss ，GXL) 计 和 人 利润 表 益 中 由 ， 待 处 置 该 金融 资产 时 再 | 。 未 实现 的 损益 : 
转 入 当期 损益 计 入 利润 表 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 可 供出 售 债务 性 工具 产生 的 未 实现 汇兑 损 荔 计 入 当期 损益 。 


【例题 】 不 同类 型 金融 资产 对 财务 报表 的 影响 


某 分 析 师 利用 如 下 数据 来 研究 一 项 金融 资产 被 划分 为 不 同类 型 时 对 公司 财务 报表 的 影响 : 


:年初 时， 甲 公 司 以 95026 元 购买 了 一 份 面值 为 100000 元 ， 票 面 年 利率 为 8% 的 3 年 期 债券 。 
:购买 时 市 场 利率 为 10% 


解答 : 


对 于 持 有 至 到 期 投资 使 用 摊 余 成 本 的 计量 ， 共 体 过 程 如 表 4-6 所 示 。 


表 4-6 
a) 
期 初 摊 余 成 本 实际 利息 收入 票面 利息 期 末 摊 余 成 本 
年 份 B (beginning ) A (addition ) S (subtraction ) E (ending ) 


开征 56 579 
第 二 年 62 
放生 jo0 000 


b) 
未 实现 收益 (元 ) 
持 有 至 到 期 投资 96 529* ( 摊 余 成 本 ) 本 
可 供 出 售 金融 资产 247 
注 : a 和 pb: 具体 计算 见 上 表 ， 其 中 pb 包含 票面 利 奶 8000 元 和 折价 挫 销 1503 元 (=9503-8000) 。 
c: 2471= 公 人 允 价 值 99000- 年 末 挫 余 成 本 96529， 体 现在 利润 表 中 。 
d: 2471= 公 人 允 价 值 99000- 年 末 挫 余 成 本 96529， 体 现在 所 有 者 权益 (其 他 综合 收益 ) 科目 中 。 


【例题 】 已 实现 的 收 荔 


接 上 例 ， 假 设 该 投资 于 第 二 年 年 初 以 100500 元 的 价格 被 出 售 。 
要 求 : 计算 不 同 划分 方法 下 的 收益 情况 。 


解答 : 如 表 4-7 所 示 。 


表 4-7 
已 实现 的 收益 
持 有 至 到 期 投资 计 入 利润 表 中 的 已 实现 收益 金额 为 3971 元 ( 售 价 100 500 元 -账面 价值 96 529 元 ) 
交易 性 金融 资产 


计 入 利润 表 中 的 已 实现 收益 金额 为 1500 元 ( 售 价 100 500 元 - 账面 价值 99 000 元 ) 


在 出 售 时 ， 未 实现 收益 变 成 已 实现 收益 ， 这 时 需 将 前 期 确认 的 未 实现 收益 2 471 元 从 
可 供出 售 金融 资产 ”| 所 有 者 权益 科目 转 入 利润 表 中 。 所 以 计 入 当期 损益 的 已 实现 收益 总 额 为 3971 元 (其 中 
包括 从 所 有 者 权益 科目 转 出 的 2471 元 和 已 实现 收益 1500 元 ) 


1.2.2 金融 资产 的 重 分 类 


天 于 金融 资产 的 重 分 类 问题 ， 国 际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准则 的 规定 有 较 大 不 同 。 国 际 财务 报告 准则 规定 ， 当 录 项 金 
融资 产 家 划分 为 以 公 多 价值 计量 上 且 其 变动 计 入 当期 损 共 的 金融 资产 后 ， 将 不 能 再 重 分 类 为 其 他 类 别 的 金融 资产 ， 其 他 类 别 的 金融 
资产 也 不 能 再 重 分 类 为 以 公允 价值 计量 且 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 。 美 国 通 用 会 计 准 则 则 允许 三 类 金融 资产 间 的 相互 转 
损 。 图 4-1 可 以 直观 地 展示 两 种 准则 在 此 点 上 的 不 同 。 


国际 账 务 报告 准则 美国 通用 会 计 准则 
以 公允 价值 计量 以 公允 价值 计量 
是 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 且 其 变动 计 入 当期 损益 的 金融 资产 
不 可 以 不 可 以 可 以 可 以 
可 供出 售 金融 资产 可 供出 售 金融 资产 
不可 以 个 可 以 可 以 可 以 


| 可 | ED | 


持 有 至 到 期 投资 持 有 至 到 期 投 次 


图 4-1 


在 进行 重 分 类 的 会 计 处 理 时 ， 我 们 的 大 原则 是 : 根据 重 分 类 后 的 金融 资产 类 型 ,分 别 以 摊 余 成 本 或 者 公允 价值 进行 计量 , 它 
们 等 于 重 分 类 时 资产 的 公允 价值 。 但 未 实现 损 葵 的 处 理 方法 不 尽 相 同 。 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 只 有 可 供出 售 金融 资产 和 持 有 至 到 期 金融 资产 之 间 可 以 互相 转化 。 
1. 可 供出 售 金融 资产 重 分 类 为 持 有 至 到 期 金融 资产 


只 有 债务 性 可 供出 售 金融 资产 且 投 资 者 有 意图 和 能 力 将 其 持 有 至 到 期 时 ， 才 可 以 被 重新 归 类 为 持 有 至 到 期 金融 资产 。 权 葵 类 
资产 没有 到 期 日 ， 所 以 不 可 被 重 分 类 为 持 有 全 到 期 金融 资产 。 


在 重 分 类 时 ， 资 产 的 账面 价值 ( 摊 余 成 本 ) 等 于 重 分 类 时 的 公允 价值 。 前 期 罕 计 确认 在 OCI 的 未 实现 损益 以 及 公允 价值 与 面 
值 的 差额 ， 用 有 效 利率 法 (BASE 法 则 ) 进行 摊 销 。 


2 持 有 至 到 期 金融 资产 重 分 类 为 可 供出 售 金融 资产 


= 


如 果 投 人 资 人 的 持 有 人 至 到 期 的 意图 或 能 力 友 生 了 改变 ， 那 么 持 有 人 至 到 期 金融 资产 可 以 重 分 类 为 可 供出 售 金融 资产 。 此 时 资产 应 
该 以 重 分 类 日 的 公允 价值 进行 计量 ,公允 价值 与 摊 余 成 本 的 产 计 入 OCI。 


在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 人 金融 资产 的 重 分 类 规定 相对 较为 宽松 ， 三 类 金融 资产 乙 间 都 可 以 相互 转换 。 


(1) 其 他 金融 资产 重 分 类 为 交易 性 金融 资产 : 以 重 分 类 日 的 公允 价值 作为 新 成 本 计量 ， 公 多 价值 与 账面 价值 的 差 ， 即 未 实 
现 损 花 确认 在 利润 表 中 。 如 果 是 由 可 供出 售 金融 资产 重 分 类 为 交易 性 金融 资产 ， 那 么 角 期 在 OCI 中 确认 的 未 实现 损 花 应 该 转 出 ， 
在 利润 表 中 确认 。 


(2) 交易 性 金融 资产 重 分 类 为 可 供出 售 金融 资产 : 以 重 分 类 日 的 公允 价值 作为 新 成 本 计量 ， 公 人 允 价 值 与 账面 价值 的 差 ， 即 


未 实现 损益 确认 在 利润 表 中 。 
(3) 可 供出 售 金融 资产 〈 债 务 性 ) 重 分 类 为 持 有 人 至 到 期 金融 资产 : 会 计 处 理 方式 与 国际 财务 报告 准则 相同 。 


(4) 持 有 全 到 期 金融 资产 重 分 类 为 可 供出 售 金融 资产 : 会 计 处 理 方式 与 国际 财务 报告 准则 相同 。 


1.3 ”金融 吹 产 的 减 信 太 大 


国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 ' 人 付 则 都 要 求 ， 企 业 应 当 人 在 资 产 负债 表 日 对 以 公允 价值 计量 上 且 其 变动 计 入 当期 损 花 的 金融 资 
产 以 外 的 金融 资产 的 账面 价值 进行 减 值 测 坛 。 当 金融 资产 的 可 回收 金额 低 于 其 账面 价值 且 预 期 该 状态 为 非特 时 性 时 ， 应 当 认 为 该 
金融 人 资 产 友 生 减 值 ， 需 对 其 计 提 减 值 准备 。 以 公允 价值 计量 且 其 变动 计 入 当期 损 荔 的 金融 人 资 产 由 于 其 公允 价值 变动 已 经 直接 计 入 
当期 损 葵 ， 无 须 再 进行 减 值 测试 。 


1.3.1 ”国际 财务 报告 准则 下 的 金融 资产 减 什 


国际 财务 报告 准则 认为 ， 表 明 金 融资 产 友 生 减 全 的 损失 事项 (loss event) ， 是 捐 金融 资产 初始 确认 后 实际 友 生 的 、 对 该 金 
融资 产 的 预计 未 来 现金 流量 有 影响 ， 且 企业 能 够 对 该 影响 进行 可 靠 计 量 的 事项 。 对 于 预期 未 来 事项 可 能 导致 的 损失 ， 无 论 其 太 生 
的 可 能 性 有 多 大 ， 均 不 能 作为 减 值 损 失 予 以 确认 。 


1.3.2 ” 持 有 人 至 到 期 投资 的 减 值 


1. 减 值 的 判断 和 计量 


如 前 所 述 ， 持 有 至 到 期 投资 均 为 债务 性 工具 。 导 致 债务 性 工具 友 生 减 值 的 损失 事项 包括 但 不 限于 : 


-债务 人 发 生 了 严重 的 财务 困难 。 

-债务 人 违反 了 合同 条 球 ， 如 偿付 利明 或 本 金太 生 违 约 或 逾期 等 。 

-债务 人 很 可 能 倒闭 或 进行 其 他 债务 重组 。 

债权 人 出 于 经 济 或 法 律 等 方面 因 系 的 考虑 ， 对 发 生财 务 困难 的 债务 人 做 出 让 步 等 。 


需要 注意 的 是 ， 仅 赁 债务 人 信用 等 级 下 降 这 一 事项 本 身 不 足以 说 明 企业 所 持 的 金融 资产 上 友 生 了 减 值 ， 必 须 将 其 与 其 他 客观 依 
据 联 系 起 来 ， 才 能 做 出 金融 资产 是 否 已 友 生 减 值 的 判断 。 


一 般 认 为 ， 当 上 述 损 失事 项 友 生 ， 导 有 致 持 有 全 到 期 投资 的 账面 价值 非 暂 时 性 地 高 于 其 预计 未 来 现金 流量 的 现 值 (carrying 
value>PVCF) 时 ， 则 该 金融 资产 友 生 减 值 。 企 业 应 当 将 账面 价值 与 预计 未 来 现金 流量 的 现 值 乙 才 ， 确 认为 减 值 损失 ， 计 入 当期 


损 殴 。 在 计算 预计 未 来 现金 流量 的 现 值 时 ， 企 业 应 当 按 照 该 金融 资产 友 行 时 的 实际 利率 〈 即 计算 摊 余 成 本 所 使 用 的 利率 ) 折 现 确 
定 。 
2. 减 值 的 转 回 


持 有 至 到 期 投资 确认 减 值 损 失 后 ， 如 有 客观 证 据 表 明 该 金融 资产 的 价值 已 恢复 ， 且 导致 减 值 的 损失 事项 已 消失 的 〈 如 债务 方 
恢复 还 本 付 息 ) ， 原 确认 的 减 值 损失 应 当 予 以 转 回 ， 计 入 当期 损益 。 


何 老师 况 


在 这 里 我 们 首先 要 明确 的 是 ， 减 值 与 正 第 的 市 场 波 动 是 不 一 样 的 。 


比如 我 们 用 990 元 购买 了 一 只 便 券 ， 过 了 一 段 时 间 之 后 该 债券 的 价格 变动 至 900 元 ， 这 种 价格 的 变化 属于 正常 的 市 场 波 动 。 


减 值 所 强调 的 是 永久 性 改变 (expecteqd permanently) ， 比 如 由 于 债务 人 对 本 人 金 或 利明 的 文 付 发 生 了 逾 期， 导致 债券 的 价格 下 降 至 400 
元 ， 这 样 的 价格 变化 则 属于 减 值 。 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 如 果 导 人 致 持 有 人 至 到 期 投资 减 值 的 事项 已 消 失 ， 则 原来 已 经 确认 的 减 值 损失 是 可 以 通过 损 苍 转 回 的 ， 但 在 美国 通用 会 计 
准则 下 ， 就 不 允许 减 值 的 转 回 。 


1.3.3 ”可 供出 售 金融 换 产 的 减 但 


1. 减 值 的 判断 和 计量 


可 供出 售 金融 资产 既 可 能 是 债务 性 工具 ， 也 可 能 是 权 丛 性 工具 。 导 有 致 权 人 葵 性 工具 上 友 生 减 值 的 损失 事项 包括 但 不 限于 : 


发 行 方 发 生 严 重 的 财务 困难 ， 导 致 该 金融 资产 无 法 在 活跃 市 场 上 继续 交易 。 
:发行 方 经 营 所 处 的 技术 、 市 场 、 经 济 或 法 律 环 境 等 发 生 重大 不 利 变化 ， 使 权益 性 工具 投资 人 可 能 无 法 收回 投资 成 本 。 
权益 性 工具 的 公允 价值 发 生 严重 或 非 暂 时 性 下 跌 等 。 


一 般 认 为 ， 当 损失 事项 友 生 ， 导 致 可 供出 售 金融 资产 的 账面 价值 非 暂 时 性 地 高 于 其 公允 价值 (carrying value>fair value) 
时 ， 则 该 金融 资产 友 生 减 值 。 企 业 应 当 将 原来 直接 计 入 其 他 综合 收益 中 的 因 公 人 允 价 值 下 降 形 成 的 累积 损失 予以 转 出 ， 计 入 当期 损 


有 


2. 减 值 的 转 回 


可 供出 售 金融 资产 的 减 值 损 失 转 回 分 以 下 两 种 情 


有 
期 损益 


可 供出 售 权益 性 工具 : 已 确认 的 减 值 损失 不 得 通过 损益 转 回 〈 可 供出 售 金融 资产 的 未 实现 公允 价值 变动 体现 在 其 他 综合 收益 中 ) 。 


何 老师 识 


可 供出 售 金 融资 产 的 减 值 稍 许 复 杂 一 些 。 


可 供出 售 金融 资产 使 用 公允 价值 进行 后 多 DO gD Ne i a 
损益 记录 在 所 有 者 权益 下 的 其 他 综合 收益 中 。 然 而， 如 果 预 计 是 永久 性 的 下 跌 ， 我 们 认为 该 金融 资产 发 生 减 值 ， 该 减 值 应 计 入 利润 表 中 ， 而 非 
其 他 综合 收益 。 所 以 在 这 时 ， 我 们 还 过 将 在 前 期 其 和 综合 站 益 i 中 确认 过 的 损失 转 入 利润 表 中 。 


比如 我 们 购买 的 债券 ， 期 初 市 场 价格 为 990 元 ， 后 经 过 正常 的 市 场 波 动 ， 其 价格 下 降 至 900 元 。 此 时 该 债券 的 发 行人 违约 ， 吐 致 该 债券 的 市 场 
价格 下 降 至 400 元 ， 这 时 应 确认 减 值 ， 减 值 金额 为 590 (三 990-400) 元 。 其 中 有 90 (= 二 990-900) 元 是 前 期 确认 在 其 他 综合 收益 中 的 未 实现 
损益 ， 应 从 所 有 者 权益 中 转 出 ， 计 入 利润 表 中 。 


对 于 转 回 的 问题 来 说 ， 可 供出 售 金融 资产 既 可 以 是 债务 性 工具 ， 也 可 以 是 权益 性 工具 。 对 于 债务 性 工具 来 说 ， 如 果 导 致 债券 减 值 的 事项 消失 ， 
则 可 以 通过 损益 转 回 。 接 上 例 ， 如 果 债券 价格 后 来 又 上 升 到 500 元 ， 则 100 (二 500-400) 元 的 上 升 应 计 入 损益 益 ， 计 入 损益 的 上 限 应 该 为 减 值 
金额 。 也 就 是 说 ， 如 果 后 期 债券 价格 上 升 到 990 元 ， 则 所 有 减 值 都 已 转 回 ， 此 时 如 果 价 格 继续 上 升 至 1000 元 ， 则 高 出 的 10 元 就 应 计 入 其 他 综 
合 收 益 ， 与 可 供出 售 金融 资产 的 后 续 计量 一 致 。 


如 果 是 权益 类 可 供出 售 金融 资产 ， 其 叶 致 减 值 的 事项 是 舍 消 失 比 较 难 以 判断 ， 所 以 权益 ha 但 如 末 后 期 权益 
类 资产 的 价格 有 所 上 升 ， 比 如 从 400 元 上 升 到 500 元 ，: 这 100 元 就 属于 正常 的 公允 价值 变动 ， 其 变动 应 计 入 其 他 综合 收益 


1.3.4 ”美国 通用 会 计 准 则 下 的 金融 资产 减 什 


美国 通用 会 计 准 则 在 金融 资产 减 值 的 判断 和 计量 上 与 国际 财务 报告 准则 类 似 。 唯 一 不 同 的 是 ， 在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 无 i 论 
是 债务 性 工具 还 是 权益 性 工具 ， 已 确认 的 减 值 损失 均 不 得 通过 损益 转 回 。 将 后 期 公允 价值 的 上 升 视 为 正常 的 公允 价值 变动 ， 计 在 
OCI 中 。 


何 老师 识 


第 三 小 节 的 内 容 中 有 两 个 例外 情况 ， 都 是 关于 国际 财务 报告 准则 下 对 可 供出 售 债务 性 工具 的 会 计 处 理 规定 。 
未 实现 的 汇 羌 损 苦 计 入 当期 损益 而 非 其 他 综合 收益 
-有 客观 证 据 表明 该 债务 性 工具 的 价值 已 恢复 ， 且 导致 减 值 的 损失 事项 已 消失 的 ， 原 确认 的 减 值 损失 可 了 予 转 回 ， 计 入 当期 损益 。 


1.3.5 ”分析 师 观 点 


分 析 师 在 分 析 财 务 报表 时 ， 对 于 金融 资产 的 处 理 需 要 注意 以 下 几 个 方面 : 
:不 应 该 笼统 地 分 析 公 司 滔 利润 的 表现 ， 而 是 应 该 区 别 其 投资 业绩 与 经 营业 绩 
应 该 考虑 金融 资产 的 不 同 分 类 对 财务 报表 的 影响 。 

应 该 使 用 公允 价值 作为 分 析 的 依据 ， 这 样 可 以 提高 公司 间 业 绩 的 可 比 性 。 


1.4 ”联营 企业 太太 太 


投资 企业 直接 或 间接 持 有 被 投 资 企 业 20% ~ 50% 的 表决 权 股 份 时 ， 一 般 认 为 其 对 被 投资 企业 具有 重大 影响 。 除 持 股 比例 
外 ， 投 资 企 业 能 够 施加 重大 影响 的 情形 包括 但 不 限于 : 


在 被 投资 企业 的 董事 会 或 类 似 权 力 机 构 中 派 有 代表 。 
-参与 被 投资 企业 财务 和 经 营 政 集 的 制定 过 程 ， 包 括 股利 分 配 政 集 等 的 制定 
投资 企业 间 发 生 重 大 交易 。 
: 疝 被 投资 企业 派出 管理 人 员 。 
资 企业 提 供 关 键 技术 资料 等 。 


投资 企业 对 于 联 豆 企业 的 权 葵 性 投资 ， 应 当 采 用 权 葵 法 (equity method) 进行 核算 。 


1.4.1 权 丛 法 : 基本 框 染 


权 蔡 法 是 指 投 资 以 初始 投资 成 本 计量 后 ， 在 其 持 有 期 间 ， 根 据 被 投资 企业 所 有 者 权益 的 变动 ， 投 资 企 业 按 享有 (或 应 分 担 ) 
馈 投 资 企 业 所 有 者 权益 的 份额 调整 其 账面 价值 的 方法 。 由 于 在 这 种 方法 下 ， 被 投资 企业 的 资产 和 负债 通过 净 额 的 形式 ， 仪 作为 一 
项 资产 体现 在 投资 企业 的 资产 负债 表 上 ， 因 此 其 经 营 成 果 按 照 持 股 比 例 作为 一 项 收益 体现 在 投资 企业 的 利润 表 上 ， 权 荔 法 也 被 称 


为 是 “一 项 合并 ” (one-line consolidation) 。 


权 华 法 的 基本 原则 是 分 享 被 投资 企业 的 经 营 成 果 ， 即 : 


- 当 被 投资 企业 出 现 净利 润 〈 净 亏损 ) 时 ， 应 调 增 ( 调 减 ) 投资 的 账面 价值 。 
` 当 被 投资 企业 宜 告 友 帮 股利 或 分 红 时 ， 应 抵 减 投资 的 账面 价值 。 


具体 而 言 : 


资产 负债 表 上 投资 的 账面 价值 = 初始 投资 成 本 +《〈 投 资 企 业 实 现 的 净利 润 累计 数 -投资 企业 宣告 发 放 的 股利 累计 数 ) x 投资 企业 持 有 的 股份 比例 
当期 投资 收益 = 被 投资 企业 当期 实现 的 疤 利 润 x 投资 企 业 持 有 的 股份 比例 


何 老 师 襄 


权 荔 法 中 最 重要 的 忠 想 束 是 分 对 被 投资 单位 的 津 损 荔 。 


当 被 投资 单位 有 净 收 荔 时 ， 投 资 者 就 按 所 占 股份 比例 分 至 其 净 收 益 eA 投资 者 也 要 按 所 占 股份 比例 分 担 其 将 损 失 。 不 
党 古 哪 一 种 情况 ， 都 会 导致 投资 者 本 身 的 利润 用 生变 化 ， 也 就 会 影响 投资 者 的 所 有 者 权益 


所 以 当 投资 者 分 享 被 投资 企业 的 将 损益 时 ， 一 方面 会 导致 其 本 身 的 所 有 者 权益 发 生变 化 ， 另 一 方面 会 导致 其 投资 《资产 ) 的 账面 价值 发 生变 
化 ， 这 样 资产 负债 表 才 是 平衡 的 。 


那么 当 被 投资 者 宣告 及 放 股 利 时 ， 0 但 被 投资 企业 的 所 有 者 权 匣 会 因为 宣告 股利 而 减少 ， 


么 就 会 导致 投资 者 投资 的 账面 价值 减少 ; 同时 因为 投资 者 收 到 了 股利 (投资 收益 〉， 现 金 会 增加 ， 此 时 资产 负债 表 也 是 平衡 的 。 我 们 可 以 将 投 
资 者 收 到 的 股利 理解 为 投资 的 变现 ， 所 以 投资 这 项 资产 价值 减少 ， 现 金 增加 。 


【例题 】 权 茶 法 


某 分 析 师 现 需要 分 析 ABC 公 司 购买 XYZ 公 司 20% 股 权 这 项 业务 对 ABC 公司 财务 报表 的 影响 ， 相 关 数 据 如 下 : 
.ABC 公司 于 2015 年 12 月 31 日 取得 XYZ 公 司 20$ 的 股权 ， 支 付 价 款 800 万 元 。 
:2016 年 XYZ 公 司 实 现 净 利润 200 万 元 ， 宣 告发 放 股利 50 万 元 。 

要 求 : 计算 上 述 投资 对 ABC 公司 2016 年 财务 报表 的 影响 。 


解答 : 


2 公司 20% 的 股权 ， 对 其 具有 重大 影响 ， 应 采用 权益 法 对 该 投资 进行 后 续 计 量 。2016 年 ， 该 业务 对 ABC 公 司 财务 报表 的 影响 如 
4-8 且 不 。 


表 4-8 
投资 的 账面 价值 (资产 负债 表 ) 投资 收益 ( 利润 表 ) 
在 利润 表 中 确认 40 ( =200 x 


0.2) 万 元 投资 收益 ， 以 反映 其 
应 至 有 的 XYZ 公司 当期 净利 润 


XYZ 公司 实现 资产 负债 表 中 投资 的 账面 价值 由 800 万 元 调整 为 840 
净利 润 200 万 元 万 元 ， 以 反映 其 应 享有 的 XYZ 公司 净 资 产 份额 


XYZ 公司 宣告 | ” 调 减 投资 的 账面 价值 10( = 50 x0.2) 万 元 ， 以 反映 其 应 


发 放 股 利 50 万 元 | 享有 的 XYZ 公司 净 资产 份额 由 于 股利 发 放 而 出 现 的 下 降 So 


在 2016 年 年 末 ，ABC 公司 对 XYZ 公司 投资 的 账面 价 
值 为 830( =800 +40 -10) 万 元 


1.4.2 权 葵 法 : 对 馈 投 资 企业 净 利润 的 调整 


一 般 来 说 ， 在 企业 取得 投资 时 所 支付 的 价款 不 等 于 被 投资 企业 净 资 产 的 账面 价值 的 份额 占 比 ， 因 为 很 多 资产 、 负 债 的 账面 价 
值 都 是 基于 历史 成 本 ,不 符合 现在 的 市 场 价值 。 因 此 投资 企业 在 取得 对 联营 企业 的 投资 时 ， 其 支付 的 初始 投资 成 本 可 能 会 大 于 应 
享有 的 被 投资 企业 可 辨认 净 资 产 (net identifiable assets) 公允 价值 的 份额 。 在 此 种 情况 下 ,投资 企业 应 当 在 被 投资 企业 账面 
净利 润 的 基础 上 ， 调 整 其 可 辨认 净 资 产 公 多 价值 变动 对 成 本 、 折 旧 和 推销 费用 的 影响 。 


一 般 而 言 ， 投 资 的 购买 成 本 (acquisition cost) 或 取得 对 价 (consideration) 可 以 拆 分 成 两 个 部 分 。 


.被 投资 企业 可 辨认 兆 资 产 的 公允 价值 (fair value of net identifiable assets) 。 
. 商 誉 〈gooqwi1L1) 及 不 符合 确认 条 件 的 资产 价值 。 


如 果 将 第 一 项 进一步 拆 分 ， 还 可 分 为 可 辨认 净 资 产 账面 价值 (book value of net identifiable assets) 和 公允 价值 增值 
(fair value appreciation) 两 部 分 ( 见 图 4-2) 。 


此 时 投资 企业 的 资产 负债 表 将 会 出 现 以 下 不 匹配 现象 : 一 方面 是 投资 的 账面 价值 ， 它 是 其 以 购买 日 (acquisition date) 被 
受 资 企业 可 辨认 净 资 产 的 公 多 价值 为 基础 进行 计量 的 ; 另 一 万 面 是 投 资 者 的 所 有 者 权益 ， 是 被 投资 企业 的 经 营 成 果 将 通过 投资 损 
葵 的 形式 影响 投资 企业 的 净利 润 ， 进 而 影响 所 有 者 权益 ， 而 未 经 调整 的 被 投资 企业 的 经 营 成 果 是 以 其 可 辨认 净 资 产 的 账面 价值 为 
基础 进行 计量 的 。 因 此 资产 负债 表 两 端的 不 匹配 使 投资 企业 必须 在 被 投资 企业 账面 净利 润 的 基础 上 ， 调 整 其 可 辨认 净 资 产 公 人 允 价 
值 变 动 对 成 本 、 折 | 旧 和 和 摊 销 费 用 的 影响 。 也 束 是 说 ， 要 将 被 投资 企业 中 以 账面 价值 为 基础 计量 的 净利 润 调 整 为 以 公允 价值 为 基础 
计量 的 净利 润 。 


除 出 现 减 值 的 情况 外 ， 商 党 的 


购买 | 成 本 一 金额 不 会 改变 
mb》 | 。 在 确认 应 享有 被 投资 企业 的 经 营 成 果 时 ， 
可 办 认 应 当 逐 年 摊 销 公允 价值 增值 ， 调 整 被 投 
净 资 产 是 有 资 企 业 的 净利 润 
从 介 价 信 可 辨认 净 资 产 


账面 价值 


图 4-2 


这 里 有 两 个 名 词 需 要 理解 ， 一 个 是 可 辨认 净 人 资产 ， 另 一 个 是 商 誉 。 


可 辨认 净 和 换 产 ， 即 可 辨认 资产 和 负债 之 差 。 对 于 可 辨认 性 的 认定 ， 会 计 上 有 两 条 标准 : 
-能 够 从 企业 中 分 离 或 者 划分 出 来 ， 并 能 单独 或 者 与 相关 合同 、 资 产 或 负债 一 起 ， 用 于 出 售 、 转 移 、 授 予 许可 、 租 赁 或 者 交换 。 
- 源 自 合同 性 权利 或 其 他 法 定 权利 ， 无 论 这 些 权利 是 否 可 以 从 企业 或 其 他 权利 和 义务 中 转移 或 者 分 离 。 


满足 两 者 之 一 即 可 认定 资产 或 负债 的 可 辨认 性 。 弟 见 的 不 可 辨认 唤 产 /负债 主要 有 商 党 、 违 延 所 得 税 资 产 / 负 俩 等。 其 他 俊 
产 ， 如 存货 、 固 定 资 产 等 都 是 可 辨认 资产 。 


_ 


誉 是 购买 成 本 超过 投资 企业 应 享有 做 投 资 企业 可 辨认 将 资 产 公 人 允 价 值 份额 的 兰 额 。 我 们 将 人 在 后 面 介绍 企业 合并 的 章节 对 其 
进行 重点 前 述 。 
【例题 】 对 被 投资 企业 净利 润 的 调整 


甲 公司 于 年 初时 取得 乙 公司 208 的 股权 ， 支 付 价款 50000 元 。 取 得 投资 时 ， 乙 公司 可 辨认 净值 产 账面 价值 为 150000 元 。 除 表 4-9 所 列 项 目 外 ， 
乙 公司 其 他 资产 、 负 债 的 公允 价值 与 账面 价值 相同 。 假 定 乙 公司 全 年 实现 净利 润 80000 元 ， 宣 告发 放 股利 40000 元 。 


表 4-9 


项 目 账面 价值 (元 ) 公允 价值 (元 ) 预计 使 用 年 限 折旧 政策 


1 .计算 该 交易 产生 的 商 誉 。 
2 .在 该 交易 中 甲 公 司 获得 的 投资 收益 。 


3. 对 乙 公 司 投资 的 账面 价值 。 


ee 负债 中 只 有 固定 资产 的 公允 价值 和 账面 价值 不 同 。 购 买 洲 价 超过 甲 公 司 应 圣 有 国 定 资 产 公允 价值 增值 份额 的 部 分 ， 即 为 两 营 。 


购买 溢价 = 购买 成 本 - 甲 公司 应 孚 有 可 辨认 净 资 产 账 面 价值 的 份额 
=50000-150000x0.2=20000〔 元 ) 


甲 公 司 应 享有 固定 资产 公允 价值 增值 份额 = (55000-20000)〉x0.2=7000〔 元 ) 


因此 ， 商 誉 =20000-7000=13000〔 元 ) 

2 . 甲 公 司 获得 的 投资 收益 

甲 公司 应 在 享有 乙 公司 账面 净利 润 份额 的 基础 上 ， 调 整 固定 资产 公允 价值 增值 带 来 的 额外 折旧 费用 ， 并 确认 投资 收益 。 
甲 公司 应 享有 账面 净利 润 =80000x0.2=16000( 元 ) 


(55 000 - 20 000) x 0.2 


甲 公 司 应 享有 固定 资产 公允 价值 增值 带 来 的 额外 折旧 费用 5 


1 400( 元) 


因此 ， 投 资 收益 =16000-1400=14600 (元 ) 

3. 对 乙 公 司 投 资 的 账面 价值 

甲 公 司 投资 的 账面 价值 = 初始 投资 成 本 + 对 乙 公 司 投资 收益 -应 享有 乙 公 司 股利 
=50000+14600-40000x0.2=56600《〈 元 ) 


1.4.3 ” 权 葵 法 : 未 实现 内 部 交易 损 答 对 投资 收 荔 的 影响 


在 确认 投资 收益 时 ， 除 考虑 公允 价值 的 调整 外 ， 也 要 调整 与 联营 企业 之 间 友 生 的 未 实现 内 部 交易 损 葵 。 将 投资 企业 与 被 投资 
企业 看 成 一 个 整体 的 话 ， 内 部 交易 并 未 对 整体 的 损益 造成 影响 ， 只 有 妆 该 交易 涉及 外 部 第 三 方 的 时 候 ， 才 实现 损 葵 。 所 以 对 这 
部 分 投资 企业 应 当 按 持 股 比例 计算 出 归属 于 自己 的 部 分 ， 并 予以 抵消 ， 然 后 在 此 基础 上 确认 投资 收 葵 。 


投资 企业 与 联营 企业 之 间 的 内 部 交易 ， 既 包括 顺 流 交易 (downstream transaction) 也 包括 逆流 交易 (upstream 


transaction) 。 


在 相关 资产 未 对 外 部 独立 第 三 方 出 售 前 ， 这 些 交 易 的 损益 即 为 未 实现 内 部 交 


顺 流 交 易 是 指 投 资 企 业 向 其 联营 企业 出 售 资 产 。 
内 六 多 资 企业 的 利润 表 中 。 


部 交易 损 荔 体现 在 
流 交易 是 指 联 营 企业 同 投资 企业 出 售 资 产 。 此 时 ， 未 实现 内 部 交易 损 葵 体现 在 联营 企业 的 利润 表 中 。 无 论 哪 种 情况 ， 投 资 
企业 都 需要 将 未 实现 内 部 交易 损 荔 从 联 膏 企业 的 账面 净利 润 中 抵消 ， 以 确认 投资 收益 


【例题 】 未 实现 内 部 交易 损益 的 处 理 (逆流 交易 ) 


甲 公 司 于 2016 年 1 月 1 日 取得 乙 公 司 20g 的 股权 ， 能 够 对 乙 公 司 施加 重大 影响 。2016 年 9 月 ， 乙 公司 将 其 成 本 为 1200 万 元 的 茶 商 品 以 1800 万 元 
的 价格 出 售 给 甲 公司 ， 甲 公司 将 其 作为 存货 核算 。 至 2016 年 12 月 31 日 ， 甲 公司 未 对 外 出 售 该 存货 


乙 公 司 2016 年 度 实 现 净 利润 为 3200 万 元 ， 假 设 不 考虑 所 得 税率 的 影响 ， 请 计算 甲 公 司 2016 年 该 项 投资 的 投资 收益 。 


解答 : 


公司 癌 甲 公 司 出 售 存 货 ， 该 交易 为 逆流 交易 ， 未 实现 内 部 交易 损益 确认 在 乙 公 司 的 损益 中 。 
乙 公 司 净 利润 为 3200 万 元 ， 在 不 考虑 内 部 交易 时 ， 甲 公司 分 享 的 利润 为 3200x0.2=640 (万 元 ) 。 


2 含 了 未 实现 的 内 部 交易 利润 600 (=1800-1200) 万 元 ， 所 以 甲 公 司 应 将 其 承担 的 20% 的 部 分 扣除 ， 即 600x20%=120 万 
， 因 此 调整 后 的 收益 应 为 640-120=520 (万 元 ) 。 


【例题 】 未 实现 内 部 交易 损益 的 处 理 ( 顺 流 交 易 ) 


承接 上 例 ， 在 2016 年 5 月 ， 甲 公司 将 其 成 本 为 1200 万 元 的 某 商 品 以 1800 万 元 出 售 给 乙 公 司 作 为 存货 。 和 截至 2016 年 资产 负债 表 日 ， 乙 公司 已 将 
价值 1400 万 元 的 该 存货 向 第 三 方 出售 。 假 设 不 考虑 所 得 税率 。 


要 求 : 计算 甲 公 司 2016 年 的 投资 收益 。 


0 ， 该 交易 为 顺 流 交 易 。 昌 然 该 内 部 交易 损益 确认 在 甲 公司 的 利润 表 中 ， 但 甲 公 司 和 乙 公 司 作为 一 个 整体 ， 还 是 有 一 部 
\ 习 应 该 扣除 。 


成 本 为 1200 万 元 的 某 存 货 以 1800 万 元 出 售 给 乙 公 司 ， 该 项 交易 的 毛利 为 600 (=1800-1200) 万 元 ， 毛 利率 为 33.3%。 


600 - 工 400 、 600 =133.3 


司 已 将 其 中 的 1400 万 元 商品 出 售 ， 于 是 未 实现 内 部 交易 损益 为 〈1800-1400) x33.3%=133.3【〔 万 元 ) 或 者 1 800 
) 。 


凡 
4 


注意 的 是 ， 因 为 甲 公司 所 占 股份 数 为 20%8， 所 以 对 于 甲 公 司 而 言 ， 其 利润 只 用 扣除 133.3x20$=26.7【 万 元 ) 。 
调整 前 甲 公 司 投资 收益 ”640 
减 : 归属 于 甲 公司 的 未 实现 内 部 交易 损益 _(26.7) 


调整 后 甲 公司 投资 收益 ”613.3 
围 公司 应 确认 的 投资 收益 为 613.3 万 元 。 


1.4.4 ” 权 荔 法 : 公允 价值 计量 选择 权 与 投资 减 值 


对 于 权益 法 来 说 ， 我 们 是 按照 收购 时 的 公允 价值 进行 初始 计量 的 ， 但 在 后 续 计 量 中 ， 我 们 只 对 被 投资 企业 的 净 损 益 和 股利 进 
行 调整 ， 并 没有 对 被 投资 企业 的 公允 价值 进行 调整 ， 而 公允 价值 计量 则 在 后 续 计量 的 时 候 可 以 根据 被 投资 企业 的 公允 价值 进行 调 
整 。 具 体 如 何 按照 公允 价值 进行 调整 不 需要 掌握 。 


1. 公 爷 价值 计量 选择 权 (fair value option) 


美国 通用 会 计 准 则 和 国际 财务 报告 准则 都 允许 投资 者 在 权益 法 下 选择 使 用 公允 价值 进行 计量 ,但 两 个 准则 所 针对 的 主体 有 所 
不 同 。 美 国 通用 会 计 准 则 更 为 宽松 ， 只 要 是 使 用 权 丛 法 计量 的 主体 残 可 以 选择 使 用 公允 价值 进行 计量 ; 而 国际 财务 报告 准则 仪 限 
于 类 似 风 险 投资 机 构 、 共 同 基 金 的 主体 才 有 公 爷 价值 计量 选择 权 。 


一 旦 公司 选择 使 用 公允 价值 进行 计量 ， 融 必须 一 直 使 用 该 万 法 。 此 时 投资 这 项 资产 的 账面 价值 以 公 多 价值 计量 ， 公 人 多 价值 变 
动 所 造成 的 未 实现 损 蔡 以 及 期 间 收 葵 都 计 入 当期 损 巷 。 


2. 对 联营 企业 权益 性 投资 的 减 值 (impairment of investments in associates) 
国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 都 要 求 定 期 对 投资 进行 减 值 测 试 。 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 当 投资 的 账面 价值 超过 其 可 收回 金额 (recoverable amount， 销 售 净 价 与 在 用 价值 就 高 ) 时 ， 应 
当 将 二 者 之 差 确认 为 减 值 损 失 ， 计 入 当期 损益 ; 资产 负债 表 上 投资 的 账面 价值 将 同时 直接 调 减 或 通过 备 抵 账 户 调 整 至 可 收回 金 
额 。 


在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 当 投资 的 公允 价值 低 于 其 账面 价值 县 该 下 降 被 认定 为 是 永久 性 的 时 ， 应 当 将 二 者 之 闫 确认 为 减 值 损 
失 ， 计 入 当期 损 葵 ;资产 负债 表 上 投资 的 账面 价值 将 同时 调 减 至 公允 价值 。 


无 论 后 期 公 人 允 价 值 如 何 变 动 ， 对 于 已 提取 的 投资 减 值 准备 ， 国 际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 均 规定 其 不 得 转 回 。 


1.4.5 ”权益 法 : 分 析 师 观点 


会 计 准 则 在 对 一 般 经 济 业务 或 事项 的 会 计 核算 做 出 原则 性 规定 的 同时 ， 也 赋予 了 企业 运用 会 计 政 策 的 空间 。 很 多 企业 正 是 利 
会 计 准 则 的 不 同 规定 ， 达 到 粉饰 财务 报表 或 操纵 利润 的 目的 。 


首先 ， 具 体 到 权益 法 的 使 用 上 ， 分 析 师 应 当 尤 其 注意 选择 权益 法 对 投资 进行 核算 能 否 反 映 该 项 业务 的 经 济 实质 。 例 如 ， 某 投 
资 企 业 实际 无 法 对 被 投资 企业 施加 重大 影响 ， 但 为 了 能 按 持 股 比例 确认 对 被 投资 企业 的 投资 收益 ， 仍 选择 以 权益 法 对 该 投资 进行 
计量 。 这 样 的 会 计 政 策 选择 就 没有 反映 该 项 投资 业务 的 经 济 实 质 。 


其 次 ， 由 于 权 苯 法 是 一 项 合并 ， 只 将 被 投资 企业 的 净 损 益 所 占 比 例 部 分 合并 起 来 ， 未 将 被 投资 企业 的 资产 、 负 债 、 经 营 成 果 
全 部 合并 在 投资 企业 的 财务 报表 中 ， 特 别 是 没有 合并 被 投资 企业 的 负债 ， 因 此 与 采用 企业 合并 的 方式 编制 的 财务 报表 相 比 ， 权 益 
法 下 的 杠杆 比率 将 更 低 ， 毛 利率 将 更 高 。 


最 后 ， 权 益 法 下 投资 收益 的 质量 也 值得 商 椎 。 权 益 法 假定 投资 企业 能 够 分 享 被 投资 企业 的 经 营 成 果 ， 但 如 果 被 投资 企业 的 分 
红 能 力 受 到 限制 ， 则 其 实现 再 多 的 利润 对 于 投资 企业 而 言 也 只 是 镜 中 化 、 水 中 月 。 


1.5 ”企业 合并 太太 太 


企业 合并 (business combination) 是 将 两 家 或 两 家 以 上 单独 的 企业 合并 形成 一 个 报告 主体 的 交易 或 事项 ， 其 结果 通常 是 
一 家 企业 取得 对 一 个 或 多 个 业务 的 控制 权 。 企 业 合并 准则 中 所 界定 的 企业 合并 ， 包 括 但 不 限于 以 下 情形 : 


吸收 合并 (merger) : 指 购 买方 在 企业 合并 中 取得 被 购买 方 的 全 部 净 资产 ， 并 将 有 关 资 产 、 负 债 并 入 合并 方 自身 财务 报表 进行 核算 的 合并 方 
式 ， 此 时 被 收购 公司 消失 ， 被 购买 方 吸收 。 

新 设 合并 (consolidation) : 指 参与 合并 的 各 方 在 企业 合并 后 法 人 资格 均 被 注销 ， 重 新 注册 成 立 一 家 企业 ， 由 新 企业 持 参与 合并 各 方 的 次 
产 、 负 俩 在 新 的 基础 上 开展 生产 经 营 活动 的 合并 方式 ，。 

控股 合并 (acquisition) : 指 购买 方 通过 企业 合并 取得 被 购买 方 的 控制 权 ， 主 导 被 购买 方 的 生产 经 营 决策 并 从 被 合并 方 的 生产 经 营 活动 中 
获 益 ， 被 购买 方 在 企业 合并 后 仍 维持 其 独立 法 人 资格 继续 经 营 的 合并 方式 。 


此 外 ， 企 业 合并 中 还 可 能 涉及 特殊 目的 主体 和 可 变 利益 实体 。 


1.5.1 合营 企业 的 会 计 核 算 


合营 企业 是 指 由 两 家 或 两 家 以 上 的 参与 方 共同 控制 的 企业 。 国 际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 都 要 求 对 合营 企业 的 权益 


妆 已 AE 
性 投资 采用 权益 法 进行 后 续 计 量 ， 具 体 原 则 与 对 联 膏 企业 权益 性 投资 的 会 计 处 理 相似 。 在 某 些 非常 特殊 的 情形 下 ， 国 际 财务 报告 


和 于 八 


准则 和 美国 通用 会 计 准 则 还 允许 对 合营 企业 进行 比例 合并 (proportionate consolidation) ， 即 将 合 襄 企业 的 资产 、 负 债 、 收 
入 和 费用 按 持 股 比例 并 入 投资 企业 自身 财务 报表 中 进行 会 计 核算 。 


1.5.2 ”购买 法 : 基本 框架 


国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 都 要 求 控股 合并 以 购买 法 (acquisition method) 进行 会 计 处 理 。 购 买 法 的 基本 概 
念 和 原则 包括 : 


:取得 控制 权 的 一 方 被 称 为 母 公 司 (parent) ， 被 控制 的 一 方 被 称 为 子 公 司 (subsidiary) 。 

We 母 公 司 应 当 编 制 合并 财务 报表 〈consoliqateq financial statements) ， 以 反映 其 自 购买 日 开始 能 够 控制 的 经 济 
资源 情况 。 
9 
百 取 得 。 

- 母 公 司 对 子 公司 的 股权 投资 项 目 与 子 公司 所 有 者 权 葡 项 目 应 当 进 行 抵消 ， 因此 在 母 公 司 合并 资产 负债 表 上 ， 除 增加 少数 股东 权益 项 目 外 ， 合 
并 前 后 其 他 所 有 者 权益 项 目的 金额 不 变 。 

:村 公司 与 于 公司 了 于 会 司 与 于 公司 之 间 有 的 有 所 有 内 部 交易 应 当 进 行 抠 汀 s 

-为 反映 非 全 资 子 公司 的 所 有 者 权 蔓 中 不 属于 母 公司 的 份 氢 ， 需 在 合并 资产 负债 表 的 所 有 者 权益 项 目下 ， 增 加 少数 股东 权益 (minority 
interest) 项 目 ; 为 反映 非 全 资 子 公司 当期 实现 的 净利 润 中 归属 于 少数 股东 的 份额 ， 需 在 合并 利润 表 的 净利 润 项 目下 ， 增 加 少数 股东 损益 
(profit attripbuted to minority interest) 项 目 。 


一 人 
pa 


由 此 我 们 可 以 看 出 ， 对 于 合营 企业 来 说 ， 如 果 使 用 按 比例 的 形式 进行 会 计 报表 合并 ， 则 不 存在 少数 股东 权 共 和 少数 股东 损益 
这 两 个 项 目 。 
以 下 例子 可 以 帮助 考生 加 深 对 购买 法 的 理解 。 


【例题 】 少 数 股东 权益 与 少数 股东 损益 


假设 A 公司 在 2015 年 12 月 31 日 以 80 万 元 现金 购买 B 公 司 80$ 的 股权 ， 可 以 对 其 实施 控制 。 


A 公司 资产 负债 表 中 的 资产 总 额 为 500 万 元 ， 负债 总 额 为 300 万 元 ， 所 有 者 权益 总 额 为 200 万 元 。B 公 司 资产 负债 表 中 的 资产 总 额 为 200 万 元 ， 负 
俩 总额 为 100 万 元 ， 所 有 者 权益 总 额 为 100 万 元 。 


分 析 : 
对 于 控制 合并 来 说 ， 无 论 是 国际 财务 报告 准则 还 是 美国 通用 会 计 准 则 ， 都 要 使 用 购买 法 进行 会 计 处 理 。 


在 购买 法 下 ，&A 公 司 需要 编制 合并 报表 ， 在 合并 报表 中 ， 资 产 总 额 =500-80+200=620《〈 万 元 ) 。 具 体 来 说 ， 因 为 A 公司 使 用 80 万 元 现金 购买 了 
B 公 司 股份 ， 所 以 需要 扣除 ， 同 时 再 加 上 B 公 司 所 有 的 资产 总 额 即 等 于 合并 报表 中 的 资产 总 额 。 这 里 需要 注意 的 是 ，A 公 司 同 B 公 司 股东 文 付 了 


现金 购买 股票 ， 所 以 是 B 公 司 的 股东 收 到 了 现金 ， 该 笔 现 金 并 不 属于 B 公 司 ， 所 以 不 能 在 B 公 司 的 资产 中 加 入 80 万 元 。 

合并 报表 的 负债 总 额 =300+100=400 (万 元 ) 。 

A、B 公 司 作 为 一 个 整体 ，A 公 司 相当 于 用 80 万 元 货币 资金 取得 了 B 公 司 原 有 资产 和 人 负债 的 80$ 股 权 即 净 资 产 的 80%) 。 因 为 在 合并 报表 中 ，B 
公司 的 资产 和 负债 是 全 额 反 映 的 〈 并 不 是 只 反映 了 80gs) ， 但 其 净 资 产 的 20$ 并 不 归属 于 A 公司 ， 而 属于 少数 股东 ， 因 此 应 该 在 合并 报表 中 确认 
少数 股东 权 苍 。 男 外 ， 因 为 B 公 司 的 资产 和 人 负 俐 已 经 确认 在 合并 报表 中 ， 所 以 B 公 司 个 别 报表 中 的 所 有 痢 权 益 束 不 应 在 合并 报表 中 再 次 确认 。 
此 外 ， 还 需要 注意 的 是 ， 在 权益 法 下 ，&A 公 司 会 将 对 B 公 司 的 投资 在 资产 中 确认 一 项 \ 对 B 公 司 的 投资 "， 但 是 在 成 本 法 下 ， 在 合并 报表 中 就 不 应 
再 确认 这 项 资产 。 

因此 合并 报表 的 所 有 者 权益 =200+20=220 万 元 ) 。 其 中 200 万 元 是 A 公 司 原 有 的 所 有 者 权益 ，20 万 元 是 少数 股东 权益 。 

以 上 是 资产 负债 表 中 的 合并 方法 ， 对 于 利润 表 是 一 样 的 逻辑 。 

假设 A 公 司 对 B 公 司 的 投资 可 以 采用 权益 法 进行 核算 ，&A 公 司 所 享有 的 B 公 司 当 期 次 利润 份额 将 以 投资 收益 的 形式 体现 在 其 利润 表 中 。 在 购买 法 
下 ，R& 公 司 的 收入 和 费用 直接 与 B 公 司 的 收入 和 费用 的 全 额 进 行 合并 ;同时 ，&A 公 司 还 需 在 净利 润 项 目下 增加 少数 股东 损 瘟 项 目 ， 以 反映 B 公 司 
当期 实现 的 净利 润 中 归属 于 少数 股东 的 份额 。 所 以 相对 于 权益 法 ， 在 购买 法 下 的 收入 和 费用 都 较 高 ， 但 两 者 的 净利 润 是 相同 的 。 


下 面 我 们 以 表格 的 形式 来 展现 权益 法 和 购买 法 下 资产 负债 表 的 区 别 与 联系 〈 见 表 4-10 和 表 4-11) 。 


表 4-10 企业 合并 前 个 别 资产 负债 (单位 : 万 元 ) 
2015 年 12 月 31 日 A 公司 B 公司 
流动 资 500 200 
负债 300 100 
所 有 者 权益 (股本) 200 100 


表 4-11 企业 合并 后 人 公司 (合并 ) 资产 负 售 (单位 : 万 元 ) 


2015 年 12 月 31 日 购买 法 权益 法 


et 620 500 


从 上 表 可 以 清晰 地 看 出 ， 权 葵 法 是 一 项 合并 法 ， 将 对 B 公 司 的 投资 作为 资产 项 单独 列 示 ， 而 在 购买 法 下 ， 是 将 B 公 司 的 资产 和 负债 全 额 加 入 到 
合并 报表 中 ， 并 不 单独 列 示 此 项 投资 的 金额 ， 因 此 购买 法 下 的 资产 和 负债 金额 要 大 于 权益 法 下 的 资产 和 负债 金额 。 


在 两 种 方法 下 ， 对 于 所 有 者 权益 来 说 ， 除 了 购买 法 中 需要 万 外 确认 一 项 少数 股东 权益 外 ， 其 他 的 所 有 者 权益 项 的 金额 应 该 是 相同 的 。 


在 上 例 中 ， 购 买方 支付 的 对 价 (或 称 企业 合并 成 本 ) 正好 等 于 其 取得 的 被 购买 方 可 辨认 净 人 资产 账面 价值 份额 。 如 果 购 买方 支 
付 的 对 价 超过 其 取得 的 被 购买 万 可 辨认 净 资 产 账面 价值 份额 ， 则 超过 的 部 分 需要 在 购买 万 取得 的 可 辨认 资产 和 负债 之 间 进 行 分 
配 ， 且 可 能 会 产生 商 誉 ， 少 数 股 和 东 权益 的 金额 也 会 有 所 不 同 。 下 面 我 们 总 结 一 下 更 为 复杂 的 情况 与 会 计 处 理 万 法 。 


.如 果 被 购买 方 在 合并 之 前 有 未 计 入 报表 中 的 资产 和 负债 ， 在 合并 报表 中 也 应 该 将 这 类 资产 和 负债 纳入 计算 。 例 如 ， 被 购买 方 有 一 项 专利 权 没 
有 计 入 资产 ， 在 合并 报表 中 应 该 确认 该 资产 。 

-如 果 购 买方 支付 的 对 价 超过 所 占 被 购买 方 可 辨认 净 资 产 公允 价值 的 份额 ， 那 么 超出 部 分 确认 为 商 誉 ， 因 此 商 誉 = 合并 成 本 -被 购买 方 可 办 认 兆 
资产 公允 价值 x 股份 $。 注 意 商 誉 是 不 可 辨认 资产 ， 不 用 进行 摊 销 。 我 们 会 在 下 一 节 对 商 誉 进行 具体 讲解 。 

-相应 地 ， 在 合并 利润 表 时 ， 也 应 该 以 公允 价值 为 基础 ， 对 合并 报表 进行 调整 。 例 如 ， 购 买方 当年 的 折旧 费用 为 50 万 元 ， 被 购买 方 当年 的 折旧 
费用 为 20 万 元 。 购 买 日 ， 被 购买 方 固定 资产 的 账面 价值 为 100 万 元 ， 公 允 价 值 为 150 万 元 ， 预 计 剩余 使 用 年 限 为 10 年 。 在 合并 报表 的 时 候 ， 需 


— 100 
要 将 被 购买 方 的 折旧 费用 20 万 元 调整 为 以 公允 价值 为 基础 ， 即 需要 增加 折旧 费用 10 -5 (万 元 ) 因此 合并 报表 中 的 折旧 费用 为 


50+20+5=75 (万 元 ) 。 常 见 的 类 似 调整 还 包括 : 
:调整 销售 成 本 以 反映 被 购买 方 在 购买 日 之 前 获得 的 存货 公允 价值 变动 。 
天 


-调整 摊 销 费用 以 反映 被 购买 方 在 购买 日 之 前 获得 的 无 形 资 产 公 允 价 值 变 动 。 


滤 


到 此 ， 我 们 可 以 看 出 购买 法 是 将 子 公司 所 有 的 资产 和 负债 都 合并 到 报表 中 ， 如 果 不 是 100% 合 并 ， 束 会 产生 少数 股东 权益 
比例 合并 法 与 购买 法 非 党 类似， 但 它 不 是 合并 所 有 的 资产 与 负债 ， 而 是 按 比例 将 资产 、 负 债 、 收 入 和 费用 进行 合并 ， 这 样 一 


来 束 不 会 产生 少数 股东 权益 。 其 他 万 面 与 购买 法 一 样 ， 这 里 束 不 再 蒙 述 了 


1.5.3 ”购买 法 : 商 誉 


企业 合并 成 本 超过 合并 中 取得 的 被 购买 方 可 辨认 净 资产 公允 价值 份额 的 部 分 应 确认 为 商 淮 
在 实务 中 ， 美 国 通用 会 计 准 则 要 求 按照 完全 商 誉 法 (full goodwill) 进行 会 计 处 理 ; 国际 财务 报告 准则 在 此 基础 上 ， 还 允许 
部 分 商 誉 法 (partial goodwill) 的 使 用 。 这 两 种 对 商 誉 不 同 的 处 理 方法 也 会 导致 少数 股东 权益 的 价值 不 同 。 


BP 


完全 商 誉 法 假定 购买 方 获 得 被 购买 方 的 全 部 股权 。 此 时 ， 合 并 资产 负债 表 中 确认 的 商 誉 为 : 
本 ， 支付 对 价 
十 全 商 誉 = 一 一 被 购买 方 可 辨认 净 资 产 的 公允 价值 


“” ”获得 股份 的 百分比 
下 pe 支付 对 价  ，，， ”支付 对 价 。 。。 
这 时 少数 股东 权 钥 = 少数 股东 的 喇 比 x 靳 得 股份 的 百分比 ”获得 股份 的 百分比 人 二 


被 购买 方 的 公允 价值 。 
与 此 时 对 ， 部 分 商 誉 法 假定 购买 万 获得 农 购 买方 的 部 分 股权 。 此 时 ， 合 并 资产 负债 表 中 确认 的 商 誉 为 : 
部 分 商 誉 = 文 付 对 价 - 补 购买 方 可 辨认 询 资 产 的 公允 价值 x 获 得 股份 的 百分比 
这 时 少数 股东 权益 = 少数 股东 的 占 比 x 被 购买 方 可 辨认 净 资 产 的 公允 价值 。 


一 般 来 说 ， 被 购买 方 的 公允 价值 要 大 于 它 的 可 辨认 净 资 产 的 公允 价 值 ， 所 以 根据 公式 ， 在 完全 商 誉 法 下 的 少数 股东 权益 要 大 
于 部 分 商 誉 法 下 的 少数 股东 权益 。 因 此 ， 相 较 于 部 分 商 誉 法 ， 完 全 商 淮 法 下 的 轧 资产 和 所 有 者 权益 规模 更 大 ， 它 的 忌 资 产 收益 率 


和 净 人 资产 收 荔 率 束 更 低 。 
完全 商 誉 法 与 部 分 商 誉 法 的 计算 我 们 以 下 面 的 例题 来 说 明 。 


【例题 】 商 誉 计算 


甲 公 司 以 450 万 元 取得 乙 公 司 100$ 的 股权 。 在 购买 日 ， 乙 公司 可 辨认 净 资 产 的 公允 价值 为 400 万 元 ， 账 面 价值 为 380 万 元 ， 除 
负债 的 公允 价值 与 账面 价值 相等 ， 该 存货 的 公允 价值 为 50 万 元 ， 账 面 价值 为 30 万 元 。 另 外 乙 公司 资产 还 包括 


2016 年 1 月 1 日 ， 
一 项 存货 外 ， 其 他 可 辨认 资产 、 
一 项 商 誉 ， 价 值 为 40 万 元 。 


要 求 : 计算 甲 公司 合并 资产 负债 表 上 商 誉 的 金额 。 


解答 : 
商 誉 为 企业 合并 对 价 超过 乙 公 司 的 可 辨认 净 资 产 公 人 允 价 值 x 股 权 份额 的 部 分 ， 所 以 题目 中 给 出 的 账面 价值 不 予以 考虑 。 另 外 ， 乙 公司 资产 负债 
表 中 确认 的 丙 誉 作为 一 项 不 可 辨认 资产 ， 不 纳入 甲 公司 在 本 次 企业 合并 中 取得 的 商 誉 计算 。 


因此 ， 商 誉 =450-400x100%=50 (万 元 ) 。 


【例题 】 完 全 商 誉 法 与 部 分 商 誉 法 的 计算 


承接 上 例 ， 假 设 甲 公司 文 付 315 万 元 取得 乙 公司 70% 的 股权 。 
请 分 别 采 用 完全 商 誉 法 和 部 分 商 誉 法 计算 甲 公司 在 本 次 企业 合并 中 取得 的 商 誉 及 少数 股东 权益 


要 求 : 请 思 力 


解答 : 


1 .完全 商 誉 : 指 按照 支付 对 价 和 持 股 比例 计算 的 公司 总 价值 超过 可 辨认 净 资 产 公 多 价 值 的 部 分 
被 购买 方 公允 价值 3157/0.7=450 
减 : 可 辨认 净 资 产 公 人 允 价 值 _(400) 


即 全 部 商 誉 的 金额 为 50 万 元 。 


315 _ 
此 时 ， 少 数 股东 权益 地 x70% =135 《万 元 )。 


2 .部 分 商 誉 : 指 支 付 对 价 超 过 购买 方 获 得 的 可 辨认 净 资 产 公允 价值 份额 的 部 分 
支付 的 对 价 ”315 
减 : 甲 公 司 获得 的 可 辨认 净 资 产 公 人 允 价 值 份额 _(400x0.7=280) 


即 部 分 商 誉 的 金额 为 35 万 元 。 
此 时 ， 人 少数 股东 权益 =30%x400=120 (万 元 ) 。 


至 此 ， 我 们 已 经 学 习 了 三 种 计量 主动 投资 的 方法 : 权益 法 、 比 例 合并 法 和 购买 法 ， 购 买 法 中 又 包含 完全 商 誉 法 和 部 分 商 淮 
法 。 对 比 而 言 ， 这 些 不 同 的 计量 方法 对 财务 数据 的 影响 有 如 下 几 个 方面 


无论 是 哪 一 种 方法 ， 它 们 最 终归 属于 购买 方 的 净利 润 的 金额 相同 。 


权 葡 法 与 比例 合并 法 不 产生 少数 股东 权益 ， 因 此 它们 的 所 有 者 权益 金额 相同 。 购 买 法 产生 少数 股东 权 蔓 ， 因 此 它 的 所 有 者 权益 金额 较 大 ， 更 
具体 地 说 ， 完 全 商 淮 法 下 的 所 有 者 权益 又 大 于 部 分 商 誉 法 下 的 所 有 者 权益 〈 若 存在 商 汰 ) 。 


权 区 法 为 一 项 合并 ， 所 以 它 的 资产 、 负 俩 、 收 入 和 费用 的 金额 是 最 小 的 ;购买 法 需要 完全 合并 子 公司 的 资产 、 负 便 、 收 入 和 费用 ， 所 以 它 的 
金额 最 大 ， 比 例 合 并 法 下 这 些 项 目的 金额 在 两 者 之 间 。 


2. 折 价 收 购 与 负 商 党 


企业 合并 成 本 小 于 合并 中 取得 的 被 购买 方 可 辨认 净 资 产 公 人 允 价值 份额 的 部 分 被 称 为 负 商 誉 (negative goodwill) ， 这 种 情 
形 也 束 是 所 谓 的 折价 收购 (bargain acquisition) 。 


国际 财务 报告 准则 规定 在 折价 收购 的 情形 下 ， 购 买方 应 首先 对 合并 中 取得 的 资产 、 负 债 的 公允 价值 ， 以 及 作为 合并 对 价 支付 
的 非 现 金 资 产 、 权 荔 性 工具 的 公允 价值 进行 复核 。 如 果 复 核 结果 表明 所 确定 的 各 项 资产 和 负债 的 公 人 允 价 值 是 恰当 的 ， 则 应 将 企 
合并 成 本 小 于 合并 中 取得 的 被 购买 方 可 辨认 净 人 资产 公允 价值 份额 的 部 分 ， 计 入 当期 损益 。 上 自 2008 年 12 月 15 日 以 后 的 财 年 起 ， 美 
会 计 准 则 下 也 有 类 似 规定 。 


3. 商 誉 的 减 值 大 


商 党 在 确认 后 不 得 进行 挫 销 。 作 为 著 代 ， 企 业 应 至 少 每 年 对 商 誉 进行 一 次 减 值 测试 。 事 实 上 ， 由 于 商 誉 和 业务 的 不 可 分 
性 ， 对 商 誉 进行 减 值 测试 必须 以 业务 单元 为 载体 进行 。 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 商 誉 的 减 值 测试 为 一 步 法 ， 即 比较 包含 丙 誉 的 现金 产 出 单元 (cash generating unit) 的 账面 价值 
(包括 所 分 摊 的 商 誉 的 账面 价值 部 分 ) 与 其 可 收回 金额 。 如 果 相 关 现金 产 出 单元 的 可 收回 金额 低 于 其 账面 价值 ， 则 应 当 确认 商 淮 
的 减 值 损失 。 减 值 损失 金额 应 当先 抵 减 分 挫 至 现金 产 出 单元 中 商 誉 的 账面 价值 ， 知 减 值 损失 超过 商 誉 ， 那 么 超出 部 分 则 需要 扣 减 
非 现 金 产 出 单元 的 价值 。 


在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 商 誉 的 减 值 测试 为 两 步 法 。 首 先 ， 当 报告 单元 (reporting unit) 的 公允 价值 低 于 其 账面 价值 ( 包 
括 所 分 摊 的 商 誉 的 账面 价值 部 分 ) 时 ， 则 商 誉 仓 在 减 值 现象 。 在 确定 减 值 存 企 后 ， 企 业 应 当 将 商 淮 的 账面 价值 与 其 内 含 公允 价值 
(implied fair value of the good) 之 差 作 为 减 值 损失 ， 计 入 当期 持续 经 营业 务 损益 (profit from continuing operation) 。 
商 誉 的 内 售 公 人 允 价 值 计 算 与 商 淮 本身 的 计算 类 似 ， 只 是 公允 价值 的 取得 时 间 由 购买 日 变 为 减 值 测 斌 日。 相当 于 将 购买 日 产生 的 丙 

与 减 值 测试 日 的 两 誉 进行 比较 ， 确 定 其 减 值 金额 。 需 要 注意 的 是 ， 与 国际 财务 报告 准则 不 同 ， 在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 商 誉 的 
减 值 金额 以 其 账面 价值 为 限 。 如 果 有 超出 部 分 ， 不 仍 加 扣 减 其 他 俊 产 的 账面 价值 ， 但 此 时 其 他 资产 表现 出 减 值 迹象 。 


另外 ， 在 减 值 损失 的 披露 问题 上 ， 两 种 准则 都 要 求 将 其 在 利润 表 中 进行 单独 列 示 。 
我 们 将 通过 以 下 例子 理解 在 两 种 会 计 准 则 下 ， 商 共 减 值 测试 的 方法 和 减 值 损失 计量 的 方法 。 


【例题 】 丙 党 的 减 值 
2016 年 12 月 31 日 ，A 公 司 以 150 万 元 取得 B 公 司 100% 的 股权 ，B 公 司 可 看 成 一 个 现金 产 出 单元 。 在 购买 日 ，B 公 司 可 辨认 净 资 产 的 公允 价值 为 
120 万 元 ， 即 A 公司 确认 合并 了 丙 誉 30 万 元 。 
2017 年 12 月 31 日 ，B 公 司 的 公允 价值 为 142 万 元 ， 账 面 价值 为 145 万 元 ， 可 收回 金额 为 140 万 元 ， 其 可 辨认 净 资 产 的 公允 价值 为 118 万 元 。 
要 求 : 请 分 别 确定 在 国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 商 誉 的 减 值 是 否 存 在 ; 如果 存 在 ， 减 值 损失 是 多 少 ，。 
解 
1 .国际 财务 报告 准则 (一 步 法 ) 
商 誉 减 值 = 单 元 的 账面 价值 -单元 的 可 收回 金额 =145-140=5〔 万 元 ) 。 
因此 商 誉 从 30 万 元 下 降 为 25 万 元 ， 减 值 损 失 5 万 元 计 入 利润 表 。 
美国 通用 会 计 准 则 (两 步 法 ) 
:由 于 B 公 司 的 账面 价值 (145 万 元 〉 大 于 其 公允 价值 (142 万 元 )， 因 此 可 以 判断 商 誉 存在 减 值 现象 。 


-在 减 值 测 试 日 丙 誉 内 含 公允 价值 为 24 (=142-118) 万 元 。 由 于 商 淮 的 账面 价值 大 于 其 内 含 公允 价值 ，A 公 司 需 确认 6 万 元 减 值 损 失 ， 计 入 利 
润 表 。 商 誉 的 账面 价值 由 此 减 记 为 24 万 元 ， 


咏 


1.54” 购 进 法 与 权 丛 结合 法 


购买 法 的 前 身 为 购 进 法 (purchase method) 。 购 进 法 在 对 购买 价格 的 分 配 上 ， 赋 予 了 企业 更 大 的 目 由 度 ， 而 购买 法 则 以 
购买 日 的 公 多 价值 为 基础 。 除 此 以 外 ， 购 买 法 和 购 进 法 的 差别 很 小 ， 因 此 在 CFA 教材 中 不 对 其 进行 区 分 


与 购 进 法 相对 应 的 企业 合并 方法 是 权益 结合 法 (pooling of interest method) 。 权 益 结 合法 的 特点 和 会 计 处 理 要 点 包括 如 
下 内 容 : 


00 0 .0 会 计 准 则 下 允许 使 用 权益 结 
和 去 。 


权益 结合 法 适用 于 通过 股权 交换 形成 经 济 资 源 联 合 ， 而 非 资 产 交 易 的 情形 。 在 该 种 企业 合并 方式 下 ， 参 与 合并 的 各 方 钻 视 为 是 平等 的 ， 不 存 
在 并 购 和 被 并 购 的 关系 。 


-在 权 荔 结合 法 下 ， 由 于 原 所 有 者 权益 继续 存在 ， 参 与 合并 的 各 方 均 保持 以 前 的 会 计 基 础 不 变 。 在 编制 合并 资产 负债 表 时 ， 参 与 各 方 的 资产 和 
负债 以 其 账面 价值 并 入 ; 在 编 和 合并 利 酒 才 应 视 同 合并 后 形成 的 报告 主体 目 始 至 终 一 直 是 一 体 化 存续 下 来 的 ， 并 对 以 前 年 度 的 利润 表 进 行 


追溯 。 


现行 国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 都 规定 ， 企 业 合并 只 能 采用 购买 法 进行 计量 ; 购 进 法 和 权益 结合 法 均 已 不 骨 使 
用 。 但 相关 词汇 仍 可 能 出 现在 上 市 公司 以 前 年 度 的 财务 报告 中 ， 因 此 考生 有 必要 对 两 种 方法 的 会 计 处 理 要 点 有 所 了 解 。 现 将 购 进 
法 和 权益 结合 法 的 壬 异 汇 忌 如 表 4-12 所 示 。 


表 4-12 
差异 权益 结合 法 
合并 基础 资产 、 负 全 的 公允 价值 资产 、 负 俩 的 账面 价值 
+ 后 | 会 告 4 一 


化 存 a 需 追 湖 以 前 年 度 的 利润 


( 续 ) 


差异 权益 结合 法 


Rs 以 账面 净利 润 为 基础 ， 加 上 对 资产 、| ”由 于 以 资产 、 负 债 的 账面 价值 为 基础 ， 因 此 无 须 
制约 负债 公允 价值 变动 的 调整 对 净利 润 进行 调整 
净利 率 较 低 (由 于 有 对 成 本 和 费用 的 调整 ，| ” 较 高 (由 于 没有 对 成 本 和 费用 的 调整 ) 
较 较 低 的 净利 润 和 和 较 RC 二 i , , a 
总 资产 收益 率 入 低 《 掉 于 有 较 低 的 浪 利 润 和 较 六 |。 车 高 (由 于 有 较 高 的 净利 润 和 较 小 的 资产 规模 ) 
的 资产 规模 ) 


We 较 低 (由 于 有 较 低 的 净利 润 和 较 大 | ，、、 PO 
兆 资 产 收益 率 。 | 的 洛 资 产 规模 ， 较 高 (由 于 有 较 高 的 净利 润 和 较 小 的 净 资产 规模 ) 


1.6 ”特殊 目的 主体 和 可 变种 葵 实体 


随 看 资产 证 券 化 的 兴起 和 迅速 友 展 ， 作 为 资产 证 券 化 运作 核心 的 特殊 目的 主体 和 可 变 利益 实体 ， 正 逐渐 为 大 众 所 丈 悉 。 


特殊 目的 主体 (最 新 国际 财务 报告 准则 中 称 为 结构 化 主体 ，structure entity) ， 是 指 在 确定 其 控制 方 时 没有 将 表决 权 或 类 
似 权力 作为 决定 因素 而 设计 的 主体 ， 其 发 行 产 品 包 括 证 券 化 工具 、 资 产 担保 债券 (ABS) 和 部 分 投资 基金 等 。 


美国 通用 会 计 准 则 下 也 有 类 似 概念 ， 即 可 变 利益 实体 。 通 党 认为 可 变 利益 实体 具有 以 下 特征 。 


:在 不 存在 其 他 财务 文 持 的 情况 下 ， 承 担 风险 的 权益 投资 不 足以 满足 其 经 营 活 动 的 需 
作为 一 个 整体 ， 承 担 风险 的 权益 投资 人 缺少 以 下 三 个 控制 财务 利益 的 本 质 特 征 : 
通过 表决 权 或 类 似 权 利 对 其 经 营 活动 做 出 直接 或 间接 的 决策 。 

承担 实体 预期 损失 的 义务 。 

收取 实体 预期 剩余 收益 的 权利 。 


特殊 目的 主体 在 资产 证 券 化 运作 中 处 于 核心 地 位 。 例 如 ， 公司 希望 发 行 一 项 资产 担保 证 券 ， 该 证 券 的 支付 来 自 一 个 由 该 
公司 应 收 账 款 构 成 的 资产 池 。 然 而 ， 这 些 应 收 账 款 需 要 与 公司 的 其 他 债务 进行 合法 分 离 。 通 过 建立 特殊 目的 主体 ， 母 公司 可 以 将 
应 收 账 款 出 售 给 特殊 目的 主体 ， 特 殊 目 的 主体 将 应 收 账 款 打包 作为 资产 担保 证 券 出 售 给 投资 者 ， 并 用 获取 的 资金 向 母 公司 支付 收 
购 应 收 账 款 资产 的 价款 。 这 样 ， 母 公司 就 成 功 地 实现 了 资产 与 债务 的 分 离 。 


历史 上 ， 会 计 准 则 并 未 强制 要 求 母 公司 将 特殊 目的 主体 或 可 变 利益 实体 纳入 合并 汽 围 。 因 此 ， 作 为 一 种 表 外 怖 资 工具 ， 特 殊 
目的 主体 得 到 了 非常 广泛 的 应 用 。 但 是 2001 年 爆 友 的 安然 事件 和 2008 年 爆 友 的 次 贫 危 机 ， 促 使 准则 制定 者 开始 了 对 于 特殊 目的 
主体 合并 报表 的 研究 和 改进 工作 。 


目前 ， 国 际 财务 报 告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 都 要 求 将 母 公司 控 制 的 特殊 目的 主体 或 可 变 利益 实体 纳入 合并 财务 报表 的 合并 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 判 断 母 公 司 能 人 否 控制 特殊 目的 主体 应 当 考 虑 如 下 主要 因素 。 


母 公司 为 融资 、 销 售 商品 或 提供 达 务 等 特定 经 营业 务 的 需要 直接 或 间接 地 设立 特殊 目的 主体 。 


母 公司 具有 控制 或 获得 控制 特殊 目的 主体 或 其 资产 的 决策 权 。 比 如 ， 母 公司 拥有 单方 面 终止 特殊 目的 主体 的 权力 、 变 更 特殊 目的 主体 章程 的 
权力 、 对 变更 特殊 目的 主体 章程 的 否决 权 等 。 


' 母 公司 通过 和 章程、 合同 、 协 议 等 具有 获取 特殊 目的 主体 大 部 分 利益 的 权力 ， 并 承担 其 大 部 分 风险 。 
母 公 司 拥有 对 特殊 目的 主体 剩余 权益 的 要 求 权 。 


在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 如 果 某 一 企业 承担 可 变 利益 实 体 预期 的 大 多 数 损失 ， 或 享有 实体 发 生 的 大 多 数 预期 剩余 收益 ， 或 两 
者 兼 而 有 之 时 ， 应 作为 主要 受益 人 (primary beneficiary) 对 可 变 利益 实体 进行 合并 。 


将 特殊 目的 主体 或 可 变 利 益 实 体 纳入 合并 学 围 将 极 大 地 改变 母 公 司 的 财务 状况 。 具 体 请 见 以 下 例题 。 


【例题 】SPE 
甲 公司 拟 借 入 200 万 元 ， 有 以 下 两 种 方案 可 以 完成 融资 。 
方案 1: 直接 从 银行 借入 200 万 元 。 
方案 2: 设置 特殊 目的 主体 (SEE) ，SPE 向 银行 借入 200 万 元 ， 用 其 款项 买 入 甲 公 司 的 200 万 元 应 收 账 款 。 
假设 该 特殊 目的 主体 满足 纳入 母 公司 合并 范围 的 条 件 。 
要 求 : 阐述 两 种 方案 对 甲 公 司 资产 负债 表 的 影响 。 


解答 : 


方案 1: 甲 公司 的 资产 (现金 ) 与 负债 (银行 借款 ) 同时 增加 200 万 元 。 


方案 2: 对 于 甲 公 司 的 个 别 报表 来 说 ， 它 将 应 收 账 蒜 卖 给 SPE， 所 以 它 的 现金 增加 200 万 元 ， 同 时 应 收 账 蒜 减少 200 万 元 ， 总 资产 不 变 ， 负 俩 不 
受 影 响 。 在 不 合并 报表 的 情况 下 ， 选 择 方案 2 的 甲 公司 的 资产 负债 表 看 起 来 更 好 ， 因 为 没有 增加 负债 。 


对 于 SPE 来 说 ， 用 使 用 银行 借 球 获 得 的 现金 买 入 应 收 账 蒜 ， 它 的 负债 增加 200 万 元 ， 应 收 账 球 增加 200 万 元 。SPE 与 甲 公司 报 表 合 并 之 后 ， 应 收 
账 款 一 增 一 减 相互 抵消 ， 同 时 负债 增加 200 万 元 。 


因此 在 合并 报表 之 后 ， 无 论 是 方案 1 还 是 方案 2， 它 们 的 结果 是 相同 的 。 


2 职工 薪酬 : 离职 后 和 倡 利己 股权 疫 励 


本 万 况 明 


在 现代 社会 中 ， 企 业 向 职工 提供 各 种 形式 的 报酬 。 其 中 比较 复杂 的 类 型 是 离职 后 福利 〈Post-employment benefit) 和 股权 激励 share- 
based compensation) ， 这 两 者 也 是 本 市 论述 的 重点 。 离 职 后 福利 包括 退休 计划 (pension Plan， 如 养老 金 和 一 次 性 退休 文 付 ) 与 其 他 
离职 后 福利 (other post-retirement benefit， 如 离职 后 人 寿 保 险 和 离职 后 医疗 保障 ) ; 而 股权 激励 则 包括 股票 期 权 和 股票 授予 等 。 


上 述 两 类 职工 薪酬 的 复杂 性 主要 在 于 难以 准确 计量 其 价值 一 职工 在 为 企业 提供 服务 的 期 间 获 得 各 种 福利 ， 但 真正 收 到 这 些 福利 却 是 在 一 段 时 
间 以 后 ， 时 间 的 错位 使 得 企业 需要 使 用 大 量 假 设 来 对 职工 新 酬 进行 计量 。 

本 证 的 内 容 将 按照 以 下 层次 展开 : 2 .2 小节 介绍 了 离职 后 福利 计划 所 涉及 的 一 些 基 本 概念 。2 .3 和 2.4 小 节 深 入 研究 了 离职 后 福利 中 最 复杂 的 
一 类 ， 即 收益 确定 型 计划 的 概念 、 主 要 假设 及 其 在 不 同 会 计 准 则 下 的 财务 报告 方式 。2 .5 小 节 探 讨 了 在 分 析 师 的 认 知 中 符合 经 济 实 质 的 收 荔 确 
定型 计划 财务 报告 方式 。2 . 6 小 节 古 天 于 股权 激励 的 一 些 知识 。 


知识 点 目 查 清 


-离职 后 福利 计划 概览 

收益 确定 型 计划 实例 

- 收 荔 确 定型 计划 的 财务 报告 原则 友 友 友 

分 析 师 对 收益 确定 型 计划 财务 报告 原则 的 不 同 观点 
-股权 激励 


何 老师 况 


本 市 的 内 容 非常 整合 ， 却 被 公认 是 CFA 二 级 考试 中 最 难 的 章 市 之 一 。 究 其 原因 ， 除 了 所 涉及 的 概念 和 计算 确实 复杂 以 外 ， 与 官方 教材 的 编排 方 
式 也 不 无 关系 一 官方 教材 将 财务 报告 原则 \ 填 鸭 式 “地 灌输 给 考生 ， 考 生 知 其 然而 不 知 其 所 以 然 ， 只 能 死记 人 硬 背 ， 对 知识 点 的 向 握 情况 可 想 而 

站 的 联系 和 区 别 ， 答 试 通过 分 析 共 体 报告 原则 背后 的 逻辑 性 来 帮助 考生 进行 理解 和 记忆 ， 以 达到 将 各 种 概念 和 
尿 人 | 六 由 yj 。 


2.1 离职 后 福利 计划 概 贞 


为 获得 职工 提供 的 服务 ， 企 业 与 职工 达成 协议 ， 承 诸 在 其 退休 后 向 其 提供 各 种 类 型 的 离职 后 福利 ， 这 类 协议 即 为 离职 后 福利 
计划 (post-retirement benefit plan) 。 


离职 后 福利 计划 按 其 特征 可 以 分 为 缴费 确定 型 计划 (defined contribution plan，DC plan) 、 收 答 确 定型 计划 (defined 
benefit plan，DB plan) 和 其 他 离职 后 福利 计划 (other post-retirement benefit，OPB) 。 


根据 离职 后 福利 计划 ， 企 业 需 要 定期 交纳 提存 金 (contribution) ， 并 在 职工 退休 后 向 其 支付 福利 (benefit payment) 。 


2.1.1 缴费 确定 型 计划 


缴费 确定 型 计划 是 指 企 业 在 向 员工 的 独立 账户 交纳 固定 金额 的 提存 金 后 ， 不 再 承担 进一步 支付 义务 的 离职 后 福利 计划 。 


在 缴费 确定 型 计划 下 ， 企 业 的 法 定义 务 是 按时 交纳 提存 金 ， 职 工 所 取得 的 离职 后 福利 金额 取决 于 提存 金 的 多 少 以 及 这 些 提存 
金 按 其 投资 决策 而 产生 的 回报 。 因 此 ， 缴 费 确 定型 计划 的 投资 风险 〈 即 提 仓 金 及 其 所 产生 的 投资 回报 不 足以 文 付 预期 福利 ) 实质 
上 是 由 职工 来 承担 的 。 


缴费 确定 型 计划 的 会 计 处 理 也 比较 简单 。 由 于 不 存在 进一步 支付 义务 ， 企 业 无 须 在 资产 负债 表 上 确认 负债 ， 仅 需 将 应 付 提存 
金 作为 一 项 费用 计 入 当期 损益 


2.1.2 ”收益 确定 型 计划 


不 同 于 缴费 确定 型 计划 的 提存 金 是 固定 的 ， 且 在 服务 期 限 内 交纳 ， 收 益 确 定型 计划 是 承诺 在 员工 退休 后 为 其 提供 约定 金额 乌 
利 的 离职 后 福利 计划 。 这 些 福利 在 离职 之 后 才能 收 到 ， 其 金额 一 般 取决 于 员工 的 年 龄 、 服 务 年 限 、 退 休 前 工资 水 平等 。 比 如 某 项 
收 葵 确定 型 计划 约定 从 员工 退休 到 去 世 ， 每 年 文 付 的 福利 = 员工 退休 时 工资 水 平 的 1%x 服 务 年 限 。 


在 收 答 确 定型 计划 下 ， 企 业 的 法 定义 务 是 为 在 职 及 已 退休 的 职工 提供 约定 的 福利 。 为 了 在 未 来 能 有 足够 资金 进 行 福利 支付 ， 
企业 需要 设立 一 些 单独 的 主体 (通常 为 信托 基金 ) 来 接受 并 运作 提 和 人 存 金 ， 而 无 论 基 金 的 投资 回报 如 何 ， 职 工 在 退休 后 取得 的 福利 
金额 都 是 确定 的 。 因 此 ， 收 和 益 确定 型 计划 的 投资 风险 由 企业 来 承担 。 


收 葵 确定 型 计划 的 未 来 给 付 勾 务 受 到 诸如 未 来 薪酬 水 平 、 职 工 流动 率 、 退 体 年 龄 以 及 人 口 死 亡 率 等 多 重 变 量 的 影响 。 这 些 变 
量 的 存在 也 使 企业 对 收 益 确定 型 计划 的 会 计 处 理 变 得 异常 复杂 。 我 们 将 在 2.4 小 节 中 详细 介绍 收益 确定 型 计划 在 不 同 会 计 准 则 下 
的 财务 报告 方式 ， 以 及 上 述 变 量 的 改变 对 收益 确定 型 计划 的 影响 。 


以 养老 金 计划 为 例 ， 图 4-3 分 别 展示 了 企业 和 职工 的 权利 与 义务 。 


此 外 ， 还 有 向 职工 提供 离职 后 人 寿 保 险 以 及 部 分 或 全 部 医疗 保障 的 其 他 离职 后 福利 计划 。 其 他 离职 后 福利 计划 通 冲 也 采取 收 
葵 确 定 的 形式 ， 二 者 的 会 计 处 理 原 则 类 似 。 由 于 相关 变量 (如 未 来 医疗 费用 增长 率 ) 面临 着 更 大 的 不 确定 性 ， 通 常 其 他 离职 后 福 
利 计划 的 未 来 给 付 义 务 金 额 比 养老 金 收 葵 确 定型 计划 更 难 估计 。 


县 企业 在 职工 的 服务 期 限 内 交纳 提存 金 


缴费 确定 型 计划 | 收益 确定 型 计划 


由 职工 承担 所 有 | 由 企业 承担 所 有 
投资 风险 投资 风险 一 


职工 在 退休 后 收 到 养老 金 


2.1.3 ”缴费 确定 型 计划 和 收 荔 确 定型 计划 的 区 别 


DD 


缴费 确定 型 计划 和 收益 确定 型 计划 的 主要 区 别 在 于 : Q@ 谁 来 承担 投资 风险 ; 企业 的 未 来 义务 如 何 。 我 们 将 这 些 区 别 汇总 女 
表 4-13 所 示 。 


表 4-13 


缴费 确定 型 计划 收益 确定 型 计划 


” 不 确 宇 事先 约定 


。 取决 于 提存 金 的 多 少 及 其 投资 回报 


投资 风险 由 职工 承担 由 企业 承担 


企业 的 义务 定期 交纳 提存 金 向 退休 职工 支付 约定 的 福利 


2.2 ” 收 苗 确定 型 计划 实例 


在 收益 确定 型 计划 下 ， 企 业 承 诺 在 职工 退休 后 为 其 提供 约定 金额 的 福利 。 因 此， 企业 需要 在 职工 的 服务 期 限 内 确认 收益 确定 
型 计划 所 产生 的 给 付 义 务 。 这 些 义 务 在 当前 资产 负债 表 日 的 精算 现 值 即 为 预计 给 付 义 务 (projected benefit 
obligation，PBO) 。 国 际 财 务 报告 准则 下 的 类 似 概 念 被 称 为 设 定 受 荔 义 务 现 值 (present value of defined benefit 
obligation，PVDBO) 。 


预计 给 付 义 务 的 计量 取决 于 以 下 两 大 因素 : 对 未 来 给 付 义务 的 估计 ; @ 对 适当 折 现 率 的 选择 ( 见 图 4-4) 。 


站 先 ， 收 葵 确 定型 计划 以 职工 的 服务 年 限 和 退休 时 或 退休 前 工资 为 基础 来 确定 退休 金 给 付 公 式 。 这 一 性 质 要 求 企业 必须 预 估 
未 来 工资 增长 ， 并 以 企业 持续 经 谊 和 职工 持续 服务 为 假设 前 提 。 


与 预计 给 付 义 务 相 天 的 一 个 概念 是 累计 给 付 义 务 (accumulated benefit obligation) 。 暴 计 给 付 义务 是 指 根据 现时 工资 水 
平和 退休 人 金 给 付 公 式 ， 将 截至 资产 负债 表 日 的 未 来 应 付 退 休 金 折算 至 该 日 的 精算 现 值 。 从 定义 可 知 ， 囚 计 给 付 义务 不 考虑 工资 增 


长 ， 实 质 上 基于 清算 假设 ， 而 非 持 续 经 营 假设 ( 见 表 4-14) 。 


区 产 员 俩 表 退休 日 福利 的 支付 


预计 给 付 义务 未 来 给 付 义务 


( PBO ) 在 退休 日 的 现 值 
图 4-4 
表 4-14 
预计 给 付 义 务 累计 给 付 义 务 
计量 基础 退休 时 或 退休 前 工资 水 平 现时 工资 水 平 
ee 。 公司 持续 经 营 Ce 
假设 。 职工 持续 服务 清算 假设 
经 济 含义 基于 某 些 精算 假设 对 未 来 给 付 义 务 的 保守 估计 基于 某 些 精算 假设 的 最 低 给 付 义 务 


其 次 ， 对 未 来 给 付 义 务 进行 折 现 需要 选择 适当 的 折 现 率 。 在 谨 愤 性 原则 下 ， 企 业 应 选择 与 预计 给 付 义务 期 限 相 匹配 的 高 质量 
公司 债券 的 市 场 收益 率 作为 折 现 率 。 


实务 中 ， 预 计 给 付 义务 是 企业 执行 收 益 确定 型 计划 所 形成 的 一 项 负债 。 为 确保 在 未 来 有 足够 的 资金 进行 福利 支付 ， 法 律 规定 
企业 必须 设立 由 独立 第 三 方 运营 的 福利 计划 基金 (通常 为 信托 基金 ) 来 接受 并 运作 提存 金 。 这 些 为 将 来 企业 进行 福利 支付 的 福利 
计划 资产 (plan assets) 实质 上 是 属于 职工 的 。 于 是 在 各 资产 负债 表 日 ， 企 业 应 当 将 计划 资产 公允 价值 减 去 预计 给 付 义 务 所 形 
成 的 僵 余 或 赤字 确认 为 一 项 收 葵 确 定型 计划 净 和 养老 金 资 产 或 兆 养 老 金 负 债 ， 从 而 有 反映 在 资产 负债 表 上 。 


何 老师 况 


， 计 给 付 义务 是 之 前 考纲 中 的 内 容 ， 现 考纲 已 将 其 删除 了 ， 在 这 里 提出 来 主要 是 为 了 和 PBO 的 概念 做 对 比 ， 便 于 大 家 对 PBO 内 容 的 理解 和 记 


2.3 ” 收 共 确定 型 计划 的 财务 报告 原则 太太 太 


在 本 小 节 中 ， 我 们 将 分 别 介绍 收益 确定 型 计划 在 企业 资产 负债 表 、 利 润 表 和 现金 流量 表 中 的 报告 原则 。 其 中 利润 表 的 报告 方 
式 较为 复杂 ， 而 且 国 际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 的 要 求 各 不 相同 ， 因 此 我 们 将 对 利润 表 进行 分 别 讨论 。 


2.3.1 ” 收 荔 确定 型 计划 在 资产 负债 表 上 的 报告 原则 


1. 陈 述 原则 


养老 金 是 最 常见 的 离职 后 福利 。 以 收益 确定 型 养老 金 计 划 为 例 ， 国 际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 都 要 求 企业 将 基金 资 
产 僵 亏 状 态 (funded status) 报告 在 资产 负债 表 上 ， 即 : 


基金 资产 备 亏 状态 = 计划 资产 公允 价值 -预计 给 付 义 务 


如 果 基 金 资 产 处 于 锅 余 状态 (surplus，or overfunded) ， 说 明 此 时 计划 资产 公允 价值 (fair value of plan assets) 大 于 
预计 给 付 义务 ， 企 业 应 在 资产 负债 表 上 报告 净 养 老 金 资 产 (net pension asset) ; 相反 ， 如 果 基 金 资 产 处 于 赤字 状 
态 (deficit，or underfunded) ， 此 时 预计 给 付 义 务 大 于 计划 资产 公允 价值 ， 企 业 应 在 资产 负债 表 上 报告 净 错 老 金 负 债 (net 


pension liability) 。 


会 计 准 则 要 求 收 益 确定 型 计划 以 净值 报告 ， 其 潜在 原因 有 二 : 第 一 ， 计 划 资 产 是 企业 为 满足 未 来 给 付 义务 所 准备 的 ， 且 由 第 
三 万 独立 经 营 ， 实 质 上 是 与 企业 其 他 资产 的 隔离 。 加 之 计划 资产 无 法 给 企业 市 来 未 来 经 济 利益 的 流入 ， 不 符合 资产 的 定义 ， 因 此 
不 能 在 资产 负债 表 上 单独 确认 。 第 二 ，DB plan 对 于 企业 而 言 是 非常 沉重 的 负担 。 在 2008 年 的 金融 危机 中 ， 一 大 批 美 国企 业 被 养 
老 金 计划 的 包容 拖 垮 ， 不 得 不 申请 破产 保护 ， 其 中 丈 包 括 闭 名 的 通用 汽车 公司 。 会 如 此 巨大 的 预计 给 付 义务 和 为 其 准备 的 计划 党 
产 直 接 体 现在 资产 负债 表 上 ， 会 极 大 地 扭曲 企业 主 言 业 务 的 经 济 实质 。 


2. 资 产 上 限 (asset ceiling) 对 收 荔 确定 型 计划 净 养 老 金 资 产 的 影响 


当 基 金 资产 存在 一 余 时 ， 企 业 还 应 当 注意 资产 上 限 对 净 养 老 金 资产 的 影响 。 资 产 上 限 是 指 企业 可 从 收益 确定 型 计划 退 款 
(refunds from the plan) 或 减少 未 来 交纳 的 提存 金 (reduction of future contributions) 而 获得 的 经 济 利益 (economic 
benefit) 的 现 值 。 此 时 ， 企 业 应 当 以 基金 资产 僵 余 和 资产 上 限 中 融 低 者 来 计量 净 养 者 金 资产 。 


为 什么 会 计 准 则 会 有 上 述 规定 ”要 弄 清 这 个 问题 需要 透彻 地 理解 计划 资 产 的 构成 和 资产 上 限 的 侣 义 。 计 划 资 产 首 先 来 目 企业 
交纳 的 提存 金 ， 其 次 是 提存 金 产 生 的 投资 收 葵 。 从 理性 的 角度 而 言 ， 公 司 一 般 不 会 大 量 交 纳 提存 金 ， 使 计划 风 产 公允 价值 大 幅 超 
过 预计 给 付 义 务 ;， 而 造成 上 述 事 实 的 原因 较 大 的 概率 是 当期 资本 市 场 的 表现 特别 优异 ， 投 资 组 合 的 公允 价值 大 幅 上 升 ， 且 这 种 公 
人 允 价 值 上 升 并 非 真正 资产 的 禽 利 而 且 会 随 资 本 市 场 的 流动 而 波动 。 乙 前 我 们 解释 过 ， 企 业 无 法 主动 使 用 计划 资产， 计划 资产 公 多 
价值 大 幅 提 升 也 只 能 使 企业 被 动 地 从 计划 资产 中 得 到 退 蒜 或 减少 未 来 交纳 的 提存 金 。 后 者 构成 企业 未 来 能 够 获得 的 经 济 利益 流 
入 ， 符 合资 产 的 定义 ， 可 以 确认 在 资产 负债 表 上 ， 而 退 秋 或 未 来 少 交 纳 提存 金 的 现 值 融 是 资产 上 限 。 会 计 准 则 要 求 收 答 确 定型 计 
划 净 人 资产 以 基金 资产 僵 余 和 资产 上 限 两 项 中 就 低 者 进行 计量 ， 这 实质 上 是 谨慎 性 原则 的 体现 。 


何 老 师 襄 


考试 不 会 要 求 对 资产 上 限 进行 计算 ， 而 是 直接 告诉 考生 企业 可 以 从 收益 确定 型 计划 退 款 或 减少 未 来 交纳 的 提存 金 的 现 值 是 多 少 。 考 生 需 要 知道 
这 个 现 值 就 是 资产 上 限 。 


此 外 ， 由 于 公司 对 不 同 册 位 的 员工 给 予 的 福利 不 同 ， 公 司 可 能 有 不 止 一 项 的 收益 确定 型 计划 ， 因 此 可 能 在 其 资产 负 便 表 中 出 现 既 有 疤 养 老 金 次 
产 义 有 说 养老 金 负债 的 情况 。 


3 计划 资产 公允 价值 和 预计 给 付 义务 的 构成 大 


虽然 收 葵 确 定型 计划 以 净值 报告 ， 但 在 计量 时 仍 须 移 确 定 计 划 资 产 公 人 允 价 值 和 预计 给 付 义 务 。 我 们 将 计划 资产 公允 价值 和 预 
计 给 付 义 务 的 构成 汇 忌 如 下 。 
计划 资产 年 末 公 人 允 价 值 = 计 划 资 产 年 初 公允 价值 + 交纳 的 提存 金 + 计 划 资 产 的 真实 回报 -向 职工 支付 的 福利 


9 账面 价值 + 当期 服务 成 本 + 预计 给 付 义 务 的 利 奶 费用 + 过 去 服务 成 本 + 精算 损失 -精算 利得 - 癌 职工 
十 的 福 和 和 


其 中 ， 辐 职工 文 付 的 福利 是 两 者 的 共同 项 ， 因 此 它 是 链接 两 个 公 陈 的 枢纽 。 当 计划 资产 公 人 多 价值 大 于 预计 给 付 义 务 时 ， 基 金 
资产 处 于 和 忽 余 状态 。 当 计划 资产 公 人 允 价 值 小 于 预计 给 付 义务 时 ， 基 金 资 产 处 于 赤字 状态 。 


术语 解释 


真实 回报 (actual return) ， 指 计划 资产 产生 的 利息 、 股 利和 其 他 收入 ， 以 及 计划 资产 已 实现 或 未 实现 的 利得 或 损失 ， 一 般 按照 计划 资产 
公 多 价值 期 初 数 x 真 实 收益 率 的 公式 来 计算 。 


当期 服务 成 本 (current service cost) : 指 职 工 当 期 服务 导致 的 预计 给 付 义务 的 增加 值 。 
过 去 服务 成 本 (past service cost) : 指 修改 或 缩减 收益 确定 型 计划 所 导致 的 需要 退 漳 调整 以 前 期 间 职 工 服 务 相关 的 预计 给 付 义 务 ， 如 上 


调 福 利文 付 比例 等 。 


利 晨 费 用 (interest cost) : 预计 给 付 义 务 是 公司 未 来 的 一 笔 负债 ， 由 于 货币 是 有 时 间 价 值 的 ， 那 么 在 报告 期 间 束 会 产生 利 妃 成 本 ， 一 般 
按照 预计 给 付 义务 期 初 数 x 折 现 率 的 公式 来 计算 。 


精算 利得 和 损失 (actuarial gains andq losses) : 指 精 算 假设 变化 导致 预计 给 付 义务 的 减少 或 增加 值 。 产 生 精 算 利 得 和 损失 的 原因 包括 
人 口 精算 假设 发 生变 化 如 死亡 率 、 职 工 流动 率 、 退 休 年 龄 等 的 变化 ， 以 及 薪酬 增长 率 和 折 现 率 的 变化 等 。 


何 老师 况 


资产 负债 表 上 的 项 目 都 适用 “BASE” 法 则 。 不 考虑 期 初 数 (beginning balance，or B) 和 期 末 数 (ending balance，or E) ， 计 划 资 产 

公允 价 值 的 变动 有 2 个 增加 项 (addition，or A) 和 1 个 抵 减 项 (supbtraction, or S) 。 预计 给 付 义务 有 4 个 增加 项 和 1 个 抵 减 项 (将 精算 

站 。 其 中 ， 当 期 服务 成 本 和 利 县 费用 是 DB plLan 最 重要 的 、 每 期 都 有 的 \ 减 项 “， 过 去 服务 成 本 、 精 算 利 得 和 损失 的 发 
办 A 三 前 EHYo 


考试 在 对 这 一 知识 点 进行 考查 时 会 从 定量 和 定性 两 个 角度 出 发 。 定 量 角度 主要 是 利用 "BASsE" 法 则 进行 计算 ， 如 给 定期 初期 末 数 计算 其 中 其 
一 加 大 "或 具 各 明 工 支 舍 的 福利 作 注 桥 引 计算 计划 间 产 公 侈 从 和 也 计 给 信 务 或 是 ss 加 关头 “等 。 定 作用 度 节 是 考察 各 轴承 项 的 概念 和 
性 质 。 例 如 ， 请 判断 以 下 说 法 的 正确 性 向 职工 支付 的 福利 会 改变 计划 资产 公 爷 价 信和 预计 给 付 义务 ， 但 不 影响 基金 资产 便 己 状态。 需要 注意 
9 是， 该 说 法 是 正确 几 


【例题 】 计 算 PBO 


ee 没 定 了 一 项 收益 确定 型 的 养老 金 计 划 ， 员 工 每 为 公司 服务 一 年 ， 公 司 都 将 按 其 退休 前 工资 的 2% 文 付 养 老 金 ， 直 至 去 


假设 一 位 55 岁 的 管理 人 员 于 2016 年 1 月 1 日 入 职 ， 预 计 服务 5 年 后 即 2020 年 1 月 1 日 退休 。 该 管理 人 员 现 时 工资 水 平 为 100000 元 /年 ， 工 资 增长 
率 为 5g% 每 年 ， 折 现 率 为 108， 预 计 寿 命 为 75 岁 。 


要 求 : 计算 该 员工 在 退休 之 后 每 年 应 获得 的 养老 金 金 额 以 及 在 职 期 间 的 每 年 的 期 末 预 计 给 付 义务 。 


解答 : 


该 员工 的 现时 工资 水 平 为 100000 元 /年 ， 那 么 在 退休 时 的 工资 水 平 =100000x (1+5%) 4=121551 (元 ) 。 


退休 后 每 年 应 获得 的 养老 金 金 额 =121551x0.02x5=12155 (元 ) 。 
a (元 ) ，N=15，I/Y=10，FV=0 求 出 ，PV=-92452。 那 么 在 该 员工 为 公司 服务 的 5 年 中 每 年 


所 赚 取 的 当期 福利 5 ”18490 (元 ) 。 计 算 结 果 如 表 4-15 所 示 。 
表 4-15 单位 : 元 


| PY 
TD 和 “| 18490 36 980 55 470 73 960 92 450 


期 初 义 务 12 629 27784 4583 843 67 236 


12 029 x0.1 = 27 784 x0.1 = 45 843 x0.1 = 0/ 230 x 0.1 = 
利明 (10% ) 
1 263 2 118 4 584 0 724 


18490 18490 18490 | 18490 | 


当期 服务 成 本 (1 +10% ) (1+10% )3 (1+10%)2 | (1+10%)! | 18490 
12 629 13 892 15 281 16 809 


人 OA 27784 +7778 45 843 +4 584 + 67 236 +6724 + 
期 末 义务 12 629 
13 892 =27 784 15 281 =45 843 16 809 = 67 236 18 490 =92 450 


4. 预 计 给 付 义务 的 各 种 假设 


企业 在 计量 预计 给 付 义务 的 过 程 中 需要 做 出 各 种 假设 。 会 计 准 则 要 求 企业 在 财务 报表 附注 中 对 这 些 假设 进行 披露 。 常 见 假设 
包括 以 下 几 种 。 


- 折 现 率 ( 支 ) : 对 未 来 给 付 义 务 进行 折 现 需要 选择 适当 的 折 现 率 。 企 业 应 选择 与 预计 给 付 义务 期 限 相 匹 配 的 高 质量 公司 债券 的 市 场 收益 率 作 
为 折 现 率 。 折 现 率 的 大 小 将 同时 影响 预计 给 付 义务 和 计 入 利润 表 的 当期 服务 成 本 的 大 小 。 


-新 酬 增长 率 〈rate of compensation growth) : 指 预计 职工 薪酬 的 年 平均 增长 率 。 薪 酬 增长 率 是 计算 未 来 薪酬 水 平 《future 
compensation) 的 必要 数据 。 第 见 的 未 来 薪酬 水 平 确 定 方案 包括 与 薪金 挂钩 方案 (pay-related plan) 、 最 终 薪金 方案 (final-pay 


plan) 、 退 休 前 一 段 时 期 平均 新 金 方案 〈final-average-pay plan) 以 及 职业 生涯 平均 新 金 方案 (career-average-pay Plan) 等 。 
CFA 教材 的 例子 中 一 般 都 采用 最 终 薪金 方案 。 


-预计 行 权 率 〈expecteq vesting rate) : 一 些 离职 后 福利 计划 规定 ， 职 工 必须 满足 茶 些 条 件 ， 如 达到 事前 商定 的 服务 年 限 ， 才 能 孚 受 全 
额 的 离职 后 福利 ， 如 宁可 前 离职 ， 将 不 能 孚 受 或 不 能 全 遥 恒 受 这 些 福利 。 因 此 ， 企 业 还 需 对 职工 的 预计 行 权 率 做 出 估计 。 


2.3.2 ” 收 荔 确定 型 计划 在 利润 表 上 的 报告 原则 


1. 美 国 通用 会 计 准 则 下 的 当期 养老 金成 本 


美国 通用 会 计 准 则 规定 ， 当 期 养老 金成 本 (periodic pension costs) 中 的 一 部 分 将 作为 损益 计 入 利润 表 ， 另 一 部 分 则 直接 
计 入 其 他 综合 收益 (OCI) 。 


计 入 损益 的 当期 养老 金成 本 包括 以 下 五 项 。 


当期 服务 成 本 : 与 预计 给 付 义务 中 的 当期 服务 成 本 一 致 ， 指 职工 当期 服务 导致 预计 给 付 义务 的 增加 值 。 


ee 因此 ， 利 妃 费 用 相当 于 债券 发 行 期 间 占 用 资金 的 费用 ， 一 般 按 预计 给 付 义务 期 初 数 x 折 现 率 
J 公 工 不 二 o 


-计划 资产 预期 回报 (expected return on Plan assets) : 预期 计划 资产 将 产生 的 利得 或 损失 。 计 划 资 产 预期 回报 作为 养老 金 避 用 的 抵 
减 项 ， 一 般 按 计划 资产 公允 价值 期 初 数 x 预期 收益 紊 的 公式 来 确认 。 和 需要 注意 的 是 ， 此 处 的 计划 资产 预期 回报 应 区 别 于 计量 养老 金 资 产 时 的 真 
实 回报 。 美 国 通用 会 计 准 则 规定 在 利润 表 中 使 用 预期 收益 的 原因 有 二 : 首先 ， 美 国 的 资本 市 场 比较 成 熟 ， 长 期 投资 能 够 获得 较为 稳定 的 收益 。 
作为 典型 长 期 投资 的 养老 金 计 划 ， 可 以 根据 市 场 的 平均 收益 率 对 其 回报 做 出 预期 。 其 次 ， 资 本 市 场 瞬 她 万 变 ， 年 均 收 益 率 波动 可 能 非 党 大。 使 
用 预期 收益 率 可 以 平滑 收益 的 波动 ， 不 至 于 造成 公司 主 营 业务 受 养 老 金 费 用 的 影响 而 大 幅 波 动 。 


对 精算 利得 和 损失 的 摊 销 (amortization of actuarial gains and losses) : 广义 的 精算 利得 和 损失 包括 : GD 狭义 的 精算 利得 和 损 
失 ， 即 由 于 精算 假设 变化 导致 的 预计 给 付 义务 的 减少 或 增加 ;: 包 计 划 资 产 预期 回报 与 真实 回报 之 间 的 差异 。 


对 过 去 服务 成 本 的 摊 销 (amortization of past service cost) : 过 去 服务 成 本 是 指 由 于 修改 收益 确定 型 计划 所 导致 需要 退 溯 调整 以 
前 年 度 职 工 服 务 的 预计 给 付 义 务 的 金额 。 修 改 计 划一 般 会 使 过 去 服务 成 本 显著 增加 ， 为 了 减少 该 成 本 对 当期 报表 的 影响 ， 则 要 求 企业 应 将 过 去 
服务 成 本 在 所 涉及 职工 的 剩余 服务 年 限 里 进行 挫 销 。 


需要 注意 的 是 ， 在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 对 广义 精算 利得 和 损失 的 摊 销 适用 缓 ; 中 区 法 (corridor approach) ， 只 有 当 一 定 
条 件 被 满足 时 才 进 行 摊 销 : 当 广 义 精算 利得 和 损失 的 期 初 金额 太 高 ， 比 如 超过 计划 资产 公允 价值 期 初 数 和 预计 给 付 义 务 期 初 数 两 
项 中 的 较 高 者 的 10% 时 ， 企 业 应 将 超过 部 分 按照 所 涉及 职工 的 平均 剩余 服务 期 限 进 行 摊 销 ; 反之 ， 则 无 须 对 广义 精算 利得 和 损失 
进行 挫 销 。 当 满足 缓冲 区 法 的 条 件 时 ， 企 业 也 可 以 使 用 更 快速 的 方法 对 精算 利得 和 损失 进行 挫 销 ， 需 要 注意 的 是 ， 一 旦 企业 选择 
使 用 更 快速 的 摊 销 方法 就 不 得 随意 进行 更 改 。 


何 老师 识 


缓冲 区 法 规定 广义 精算 利得 和 损失 的 金额 只 有 在 超过 绥 冲 区 后 才 需 要 进行 摊 销 ， 这 主要 体现 了 会 计 中 的 重要 性 原则 。 从 考试 的 角度 而 言 ， 缓 冲 
区 法 是 非常 重要 的 考点 之 一 ， 需 要 牢 牢 掌握 。 


【例题 】 缓 冲 区 法 
假设 某 收益 确定 型 计划 的 相关 数据 如 下 : 
预计 给 付 义务 期 初 数 为 6500000 元 。 
-相关 计划 资产 公允 价值 的 期 初 数 为 5980000 元 。 
-未 确认 精算 损失 的 期 初 金额 为 750000 元 。 
该 计划 所 涉及 职工 的 平均 剩余 服务 期 限 为 10 年 。 
要 求 : 请 根据 缓冲 区 法 确定 企业 是 否 需要 对 广义 的 精算 损失 进行 挫 销 。 如 需 进 行 挫 销 ， 每 年 摊 销 的 金额 是 多 少 ? 


解答 : 


缓冲 区 为 计划 资产 公允 价值 期 初 数 和 预计 给 付 义 务 期 初 数 中 较 高 者 的 1058， 即 650000 元 。 
由 于 未 确认 精算 损失 的 期 初 金额 超过 650000 元 的 缓冲 区 ， 因 此 企业 需要 对 未 确认 精算 损失 进行 挫 销 。 
企业 应 将 未 确认 精算 损失 期 初 金额 超过 缓冲 区 的 部 分 ， 按 该 计划 所 涉及 职工 的 平均 剩余 服务 期 限 进行 挫 销 。 每 年 挫 销 的 金额 


_ (750 on 000) =10000 (元 ) 


除 上 述 五 项 外 ， 还 有 一 部 分 当期 养老 金成 本 将 直接 计 入 其 他 综合 收益 。 我 们 将 通过 图 4-5 来 具体 介绍 计 入 其 他 综合 收益 的 项 


产 负债 表 
现金 预计 给 付 义 务 
-交纳 的 提存 金 期 初 数 
计划 资产 公允 价值 ”|+ 当 期 服务 成 本 利润 表 
期 初 数 pe 当期 养老 金成 本 
+ 交纳 的 提存 金 + 过 去 服务 成 本 期 服务 成 术 
+ 真实 回报 + 精算 损失 和 利得 狭义) . 
-向 职工 支付 的 福利 | -向 职工 支付 的 福利 dd 
期 末 数 期 末 数 + 预期 回报 
其 他 综合 收益 et 务 成 本 的 


-未 摊 销 的 过 去 服务 成 本 
-未 捧 销 的 精算 损失 和 利得 


精算 损 利得 
羔 义 


(狭义 ) -对 精算 损失 和 利得 的 

-未 捧 销 的 预期 回报 与 其 实 回 摊 销 《广义 ) 

报 之 差 预期 回报 与 真实 回报 
留存 收益 之 大 


图 4-5 


根据 资产 负债 表 和 利润 表 的 钩 稽 天 系 ， 当 期 利润 表 的 变动 是 通过 留存 收益 来 影响 整 张 资 产 负债 表 的 ， 因 此 ， 两 张 报表 中 相同 
的 项 目 (上 图 中 用 蓝 色 标注 ) 相互 抵消 后 ,我们 可 以 直观 地 得 到 计 入 其 他 综合 收益 的 项 目 ， 包 括 : @ 未 摊 销 的 过 去 服务 成 本 ; @ 
未 摊 销 的 精算 损失 和 利得 (广义) 。 其 中 ， 后 者 又 包括 未 摊 销 的 精算 损失 和 利得 (狭义 ) 以 及 未 摊 销 的 预期 回报 与 真实 回报 之 
寿 。 由 此 可 见 ，OCI 相 当 于 是 两 张 报表 的 调 平 项 。 


2. 国 际 财 务 报告 准则 下 的 当期 养老 金成 本 


国际 财务 报告 准则 规定 ， 当 期 养老 金成 本 需 分 别 计 入 损益 和 其 他 综合 收 葵 。 它 与 美国 通用 会 计 准 则 的 魏 异 主要 在 于 各 成 本 项 
目的 归属 。 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 企 业 应 当 在 利润 表 中 确认 的 养老 金成 本 包括 服务 成 本 和 净利 息 费 用 或 收入 。 

-服务 成 本 (service cost) 主要 包括 当期 服务 成 本 和 过 去 服务 成 本 。 

对 过 去 服务 成 本 的 处 理 : 在 国际 财务 报告 准则 下 ， 过 去 服务 成 本 应 全 额 计 入 当期 损益 ， 无 须 进行 摊 销 。 

-净利 息 费用 或 收入 (net interest expense/income) : 该 利息 净 额 等 于 利息 费用 减 去 "预期 回报 “?， 需 要 特别 注意 的 是 此 处 的 "预期 回 


报 “ 不 等 于 美国 通用 会 计 准 则 下 的 预期 回报 率 ， 也 报 全 准 则 定义 对 其 回报 等 了 亲民 多 计划 资产 的 期 初 信 领 末 以 扩 现 率 ， 此 折 现 率 与 计量 
PBO 所 使 用 的 折 现 紊 相同 。 因 此 ， 利 明净 额 还 可 以 表示 为 : 


利 奶 净 额 = 预计 给 付 义 务 现 值 的 期 初 数 -计划 资产 公允 价值 的 期 初 数 ) x 折 现 率 
利明 兆 额 = 利明 费 用 -\ 预 期 回报 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 预 期 回报 以 折 现 率 进 行 计算 ; 而 在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 预 期 回报 以 预期 收益 率 计 算 。 我 们 知道 ， 
折 现 率 使 用 的 是 局 质量 公司 债券 的 市 场 收益 率 ; 而 由 于 真实 投资 组 合 中 将 包含 股票 ， 预 期 收益 率 必 然 大 于 折 现 率 ， 因 此 ， 在 天 于 
预期 回报 的 规定 上 ， 国 际 财务 报告 准则 比美 国 通用 会 计 准 则 更 加 保守 。 这 主要 是 因为 美国 资本 市 场 较为 成 熟 ， 而 其 他 大 多 数 国家 
的 资本 市 场 都 不 够 成 熟 ， 企 业 可 能 无 法 对 收益 率 做 出 准确 预 估 或 在 长 期 投资 中 无 法 取得 长 期 稳定 的 收益 率 ， 所 以 使 用 折 现 率 来 计 
算 预 期 回报 更 为 合适 


通过 图 4-6 的 比较 ， 我 们 能 够 清晰 地 知晓 国际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 准 则 在 利润 表 上 的 不 同 。 


国际 财务 报告 准则 
计 入 损 葵 的 当期 养老 金成 本 


-当期 服务 成 本 

一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 本 办 服务 成 本 
-过 去 服务 成 本 
和 各 区 用 


利 奶 兆 额 


+“ 预 期 回报 ” 


上 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


计划 资产 公允 价值 期 初 数 x 折 现 率 


图 “4-6 


类 国 通 用 会 计 准 则 
计 入 损益 的 当期 养老 金成 本 
-当期 服务 成 本 
-利息 费用 
+ 预期 回报 
-对 过 去 服务 成 本 的 摊 销 
-对 精算 损失 和 利得 的 挫 销 


除 上 述 两 项 外 ， 国 际 财务 报告 准则 要 求 企业 将 剩余 当期 养老 金成 本 以 新 的 项 目 名 称 一 一 重新 计量 (remeasurement) 计 入 
其 他 和 合 收益 。 重 新 计量 中 包括 : Q@@ 精 算 损 失 和 利得 ; @ 计 划 和 资产 “预期 回报 ”和 真实 回报 之 差 。 从 内 容 构成 来 看 ， 重 新 计量 类 
似 于 美国 通用 会 计 准 则 下 的 广义 精算 利得 和 损失 。 不 同 的 是 ， 计 入 OCI 的 重新 计量 部 分 在 后 续 期 间 不 进行 挫 销 。 


图 4-7 通 过 资产 负债 表 和 利润 表 之 间 的 钩 稿 关系 来 解释 国际 财务 报告 准则 下 直接 计 入 其 他 综合 收 荔 的 当期 养老 金成 本 项 目 。 
和 美国 通用 会 计 准 则 相同 ，OCI 同 样 是 作为 链接 资产 负债 表 和 利润 表 的 调 平 项 ， 只 不 过 进入 OCI 的 项 目 不 同 ， 此 外 ， 国 际 财务 报 
告 准则 还 将 该 部 分 养老 金成 本 命名 为 重新 计量 。 


资产 负债 表 利润 表 

现金 预计 给 付 义 务 当期 养老 金成 本 
-区 纳 的 提存 金 期 初 数 -当期 服务 成 本 
和， | sx 甘 明生- 相 。 ~ 服务 成 本 
计划 资产 公允 价值 | + 当期 服务 成 本 -过 去 服务 成 本 
期 初 数 + 利 已 . 忱 用 - 利 妃 费用 本 

0 Eee 一 co 利 妃 净 额 
+ 交纳 的 提存 金 + 过 去 服务 成 本 +“ 预 期 回报 
+ 和 趴 实 回报 + 精算 损失 和 利得 


- 回 职工 支付 的 福利 | - 回 职工 支付 的 福利 

期 末 数 期 末 数 
其 他 综合 收益 
重新 计量 
-精算 损失 和 利得 
-“ 预 期 回报 ”与 真实 加 
留存 收益 


3. 不 同 会 计 准 则 下 当期 养老 金成 本 处 理 原 则 的 比较 


无 论 使 用 哪 种 会 计 准 则 ， 当 期 养老 金成 本 的 金额 都 是 相同 的 。 不 同 会 计 准 则 的 区 别 在 于 ， 哪 些 项 目 计 入 当期 损益 ， 哪 些 项 目 


计 入 其 他 绿 合 收 共 。 


为 了 方便 比较 ， 我 们 再 次 将 当期 养老 金成 本 的 处 理 原 则 汇总 如 表 4-16 所 示 。 


表 4-16 
国际 财务 报告 准 国际 财务 报告 准则 美国 通用 会 计 准 则 美国 通用 会 计 准 则 
则 下 的 项 目 名 称 下 的 计量 原则 下 的 项 目 名 称 下 的 计量 原则 


计 入 当期 损益 
按照 所 涉及 员工 剩余 服务 期 限 进行 挫 
过 去 服务 成 本 | 销 ， 当 年 摊 销 费用 计 入 损益 ， 未 推销 部 
分 计 入 其 他 综合 收益 


当期 服务 成 本 


服务 成 本 全 部 计 入 当期 损益 


利息 费用 计 入 当期 损益 
按照 如 下 金额 计 入 当期 损益 : cr 
Ju 人 利息 费用 加 “预期 回报 ” 页 E HR 稚 人 上 z Wf: 了 Da 
现 期 回报 产 公允 价值 x 预期 收益 率 


适用 缓冲 区 法 ， 当 期 推销 金额 计 入 损 
人 益 ， 未 挫 销 部 分 直接 计 入 其 他 综合 收益 ; 

(1) 计划 资产 员 实 回报 与 预期 回报 
之 和 

(2) 精算 利得 和 损失 〈 狭 义 ) 


直接 计 入 其 他 合 收 
不 得 进行 推销 : 
重新 计量 (1) 计划 资产 兆 回 报 = 真实 回 
报 -计划 资产 公允 价值 x 折 现 率 
(2) 精算 利得 和 损失 


精算 利得 和 损 


RF 


注 : 表 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 
2.3.3 ”收益 确定 型 计划 在 现金 流量 表 上 的 报告 原则 
收益 确定 型 计划 在 现金 流量 表 上 的 陈述 非常 简单 。 企 业 只 需 将 每 期 为 收益 确定 型 计划 交纳 的 提存 金 计 入 现金 流量 表 即 可 。 


值得 注意 的 是 ， 收 荔 确 定型 计划 中 向 职工 支付 久 利 不 属于 企业 的 现金 流出 。 


2.3.4 改变 主要 假设 对 预计 给 付 义 务 和 当期 养 吉 金成 本 的 影响 


养老 金 计 划 存 在 众多 的 精算 假设 和 财务 假设 。 这 些 假设 赋予 了 企业 通过 变更 会 计 估 计 达 到 粉饰 财务 报表 或 操纵 利润 之 类 的 目 
的 。 会 计 准 则 要 求 企业 披露 养老 金 会 计 涉 及 的 三 个 主要 假设 ， 即 折 现 率 、 薪 酬 增长 率 和 计划 资产 预期 收益 率 。 考 生 需 要 掌握 以 上 
假设 变化 对 于 财务 报表 的 影响 。 

1. 折 现 率 

企业 在 计算 预计 给 付 义 务 和 当期 服务 成 本 时 ， 需 要 使 用 折 现 率 。 具 体 而 言 ， 扩 现 率 应 选择 与 预计 给 付 义 务 期 限 相 匹配 的 高 质 
量 公司 债 券 的 市 场 收益 率 ， 但 即使 期 限 和 质量 都 符合 要 求 ， 其 他 因素 如 债券 的 流动 性 等 也 会 对 所 选 收益 率 产 生 影响 。 


一 般 来 说 ， 除 非 临 近 到 期 ， 否 则 养老 金 计划 的 久 期 都 比较 长 (大致 与 所 涉及 职工 的 平均 剩余 服务 期 限 相当 ) 。 因 此 ， 预 计 给 
付 义 务 对 折 现 率 的 变化 非常 敏感 一 一 折 现 率 的 微小 上 升 将 市 来 预计 给 付 义 务 的 大 幅 下 降 。 根 据 公式 利息 费用 = 预计 给 付 义务 期 初 
数 x 折 现 率 ， 一 方面 折 现 率 的 上 升 会 导致 利息 费用 上 升 ， 但 另 一 方面 折 现 率 的 上 升 会 导致 预计 给 付 义 务 的 下 降 且 其 变化 的 幅度 更 
大 ， 所 以 总 的 来 训 ， 折 现 率 的 上 升 通 剃 会 市 来 利息 费用 的 下 降 。 


2. 薪 酬 增长 率 


如 果 预 计 给 付 义务 与 退休 前 的 工资 水 平 挂 钓 ， 那 么 薪酬 增长 率 的 上 升 会 提升 退休 前 工资 水 平 ， 从 而 使 得 预计 给 付 义务 上 升 。 


此 外 ， 薪 酬 增长 率 的 上 升 也 会 造成 当期 服务 成 本 和 利息 费用 的 增加 。 
3 .计划 资产 预期 收益 率 


计划 资产 预期 收 益 率 是 美国 通用 会 计 准 则 下 用 于 估计 养老 金 资 产 预期 回报 的 重要 假设 。 国 际 准则 下 对 “预期 回报 ”进行 估计 
使 用 的 是 预期 给 付 义 务 的 折 现 率 。 计 划 资 产 预期 回报 作为 养老 金 费 用 的 抵 减 项 ， 将 直接 影响 当期 损益 的 大 小 。 


通过 提高 计划 资产 预期 收益 率 ， 企 业 的 章 老 金 费用 将 下 降 。 值 得 注意 的 是 ， 企 业 在 计量 计划 资产 公允 价值 变动 时 ， 使 用 的 是 
真 


2.3.5 ”对 其 他 离职 后 蛋 利 计划 的 会 计 处 理 


我 们 将 以 离职 后 医疗 保障 计划 为 例 ， 介 绍 对 其 他 离职 后 福利 计划 的 会 计 处 理 。 


离职 后 医疗 保障 计划 的 假设 与 养老 金 计划 类 似 ， 只 是 用 对 医疗 费用 增长 率 (health care inflation rate) 的 估计 蔡 代 对 薪酬 
增长 率 的 估计 。 一 般 认 为 ， 医 疗 费用 的 增长 率 将 逐渐 趋 缓 ， 直 至 达到 一 个 比较 稳定 的 水 平 ， 即 最 终 医 疗 费 用 趋势 增长 率 
(ultimate healthcare trend rate) (近期 医疗 费用 会 高 速 增长 ) 。 于 是 ,企业 可 以 通过 变更 对 近期 医疗 费用 增长 率 、 最 终 医 
疗 费 用 趋势 增长 率 和 实现 最 终 趋势 增长 率 所 需 时 间 等 变量 的 估计 ， 来 实现 影响 离职 后 福利 义务 和 期 间 费 用 的 目的 。 


当 其 他 条 件 相同 时 ， 较 高 的 近期 医疗 费用 增长 率 和 最 终 医疗 费用 趋势 增长 率 ， 以 及 较 长 的 实现 最 终 趋势 增长 率 所 需 时 | 间 ， 痢 
会 使 离职 后 福利 义务 的 金额 上 升 ， 从 而 市 来 当期 费用 的 增加 。 反 之 ， 较 低 的 近期 医疗 费用 增长 率 和 最 终 医 疗 费 用 趋势 增长 率 ， 以 
及 较 短 的 实现 最 终 趋势 增 长 率 所 需 时 | 间 ， 则 会 使 离职 后 福利 义务 的 金额 下 降 ， 从 而 市 来 当期 费用 的 减少 。 


2.4 分 析 师 对 收 荔 确 定型 计划 财务 报告 原则 的 不 同 观 点 


分 析 师 的 工作 是 从 经 济 实质 的 角度 出 友 对 企业 财务 报表 进行 分 析 ， 这 可 能 导致 其 不 认同 某 些 会 计 处 理 原 则 。 接 下 来 ， 我 们 将 
从 六 个 万 面 探 讨 分 析 师 对 收益 确定 型 计划 财务 报告 原则 的 不 同 观点 。 


2.4.1 ” 收 葵 确定 型 计划 的 假设 


会 计 准 则 要 求 企业 披露 折 现 率 、 薪 酬 增长 率 、 医 疗 费 用 增长 率 和 计划 贷 闫 预期 收 葵 率 等 与 离职 后 昼 利 计划 相关 的 主要 假设 。 
分 析 师 应 对 这 些 会 计 估计 的 合理 性 做 出 判断 。 判 断 原 则 包括 以 下 几 个 万 面 。 


(1) 与 其 他 可 比 公司 一 致 (consistent with other comparable companies) 。 例 如 ， 两 家 企业 属于 同一 行业 且 都 向 职工 
提供 收益 确定 型 计划 ， 但 使 用 的 折 现 率 却 不 一 样 。 使 用 更 高 折 现 率 的 企业 可 能 会 低估 其 预计 给 付 义 务 ， 从 而 低估 当期 养老 金成 
本 。 分 析 师 应 当 判 断 折 现 率 不 同 是 否 合理 。 


(2) 与 经 济 环境 一 致 (consistent with economic environment) 。 预 期 收益 率 之 类 的 假设 与 经 济 环境 密切 相关 。 当 企 


业 做 出 的 估计 与 经 济 环 境 不 一 致 时 ， 分 析 师 应 警惕 其 是 否 仓 在 粉饰 报表 或 操纵 利润 的 可 能 。 


(3) 内 部 一 致 性 (consistent internally) 。 收 和 益 确定 型 计划 需要 对 多 种 因素 进行 假设 ， 分 析 师 需要 判断 各 个 假设 之 间 是 
否 矛盾 。 比 如 ， 折 现 率 和 工资 增长 率 通常 是 与 通货 膨胀 率 挂钩 的 ， 且 呈现 正 相 关 的 关系 。 如 果 通 货 膨胀 率 上 升 ， 折 现 率 也 应 该 上 
升 ， 如 果 分 析 师 友 现 通货 膨胀 率 上 升 ， 公 司 使 用 的 折 现 率 反 而 在 下 降 ， 那 么 有 可 能 表示 假设 乙 间 有 了 矛盾。 再 比如 ， 公 司 假设 的 突 


产 收 葵 率 水 平 与 资产 配置 之 间 也 有 一 定 的 关系 。 如 果 公 司 假设 的 资产 收益 率 上 升 ， 但 配置 在 风险 资产 的 比例 肥 而 下 降 ， 残 可 能 表 
明 公 司 的 假设 不 一 致 。 


2.4.2 ”基金 资产 锰 亏 状态 


会 计 准 则 要 求 收益 确定 型 计划 以 净值 报告 在 资产 负债 表 上 。 但 是 ， 净 值 报告 原则 也 使 得 投资 者 失去 对 企业 养老 金 负 担 严重 程 
度 的 判断 。 因 此 ,分析 师 应 充分 利用 财务 报表 附注 的 信息 ， 将 预计 给 付 义 务 和 计划 资产 公允 价值 分 别 确 认 在 调整 的 资产 负债 表 
上 ， 并 以 其 为 分 析 基 础 。 


当然 ， 上 述 调整 也 存在 不 小 争论 。 争 论 之 一 是 其 不 能 反映 企业 真实 的 资产 和 负债 。 为 保护 职工 的 合法 权益 ， 法 律 规定 收益 确 
定型 计划 必须 设立 单独 的 主体 来 接受 提存 金 和 支付 福利 ， 并 禁止 企业 对 计划 资产 进行 合并 ， 这 实质 上 已 将 计划 资产 从 企业 资产 中 
分 离 出 去 。 因 此 ， 收 益 确定 型 计划 应 以 净值 确认 ， 这 样 才能 反映 企业 真实 的 资产 和 负债 ， 而 分 析 师 只 有 对 净值 和 忆 额 都 关注， 才 
能 全 面 地 分 析 问 题 。 


| 


>] 


在 进行 养老 金 义 务 忌 额 分 析 时 ， 分 析 师 还 应 比较 养老 金 负债 与 企业 忌 人 资产 的 大 小 。 如 果 养 老 金 负 债 占 企业 忌 资 产 的 比例 很 
大 ， 则 该 负债 的 小 幅 变 化 也 可 能 对 企业 的 财务 报表 产生 较 大 影响 。 


2.4.3 ”当期 养老 金 总 成 本 太 娘 


分 析 师 认为 ， 无 论 在 哪 种 会 计 准 则 下 计 入 当期 损益 的 养老 金成 本 都 不 符合 经 济 实质 。 为 此 ， 分 析 师 提出 了 当期 养老 金 忌 成 本 
(total periodic pension costs，or net periodic pension costs) 的 概念 。 当 期 养老 金 总 成 本 被 定义 为 期 间 基金 资产 僵 亏 状态 
的 变动 减 去 企业 交纳 的 提存 金 ， 即 : 
当期 养老 金 总 成 本 = 基金 资产 人 稻 亏 状态 期 末 值 -基金 资产 人 盘 亏 状 态 期 初 值 -企业 交纳 的 提存 金 
当期 养老 金 总 成 本 = 计划 资产 芮 实 回报 -《〈 当 期 服务 成 本 + 过 去 服务 成 本 + 利 轧 费用 + 精算 损失 或 利得 ) 


需要 注意 的 是 ， 当 期 养老 金 忌 成 本 是 分 析 师 认为 具有 经 济 实质 的 养老 金 费 用 ， 应 区 别 于 会 计 上 使 用 的 当期 养老 金成 本 
(periodic pension costs) 这 一 概念 。 从 第 二 个 表达 式 可 以 看 出 ,分 析 师 认为 具有 经 济 实质 的 养老 金 费 用 ， 束 是 计划 资产 的 真 
实 回报 能 否 履 盖 养 者 金 义 务 的 内 生 增 长 。 如 果真 实 回报 不 能 覆盖 四 项 成 本 ， 融 体现 为 养老 金 费 用 ; 如 果真 实 回报 能 够 覆盖 四 项 成 


本 ， 束 体现 为 养老 金 收 葵 。 
在 使 用 上 述 公式 进 行 计算 时 ， 净 养老 金 资 产 以 正 数 代 入 ， 净 养老 金 负 债 以 负数 代入 ; 计算 结果 为 负 表示 其 给 企业 造成 的 费 
用 ， 结 果 为 正 表示 其 给 企业 市 来 的 收益 。 此 外 ， 由 于 向 职工 进行 福利 文 付 不 会 影响 基金 资产 鲍 亏 状态 ， 其 对 当期 养老 金 忌 成 本 也 


没有 影响 。 


2.4.4 ” 计 入 损 蔡 的 当期 弄 老 金成 本 的 重 分 类 大 


会 计 上 ， 计 入 损益 的 当期 铸 老 金成 本 一 般 都 被 归 类 为 襄 业 费用 (operating expenses) 。 为 了 更 好 地 反映 企业 的 经 营业 
， 分 析 师 认为 应 当 按 照 养 老 金成 本 的 构成 对 其 进行 重 分 类 。 具 体 方法 如 下 。 

- 计 入 损益 的 当期 养老 金成 本 中 ， 只 有 当期 服务 成 本 是 真正 属于 营业 费用 的 。 因 此 在 进行 调整 时 ， 第 一 步 应 将 计 入 营业 费用 中 的 养老 金成 本 全 
部 加 回 ， 再 从 中 扣除 当期 服务 成 本 。 

-养老 金成 本 中 的 利息 费用 不 仅 与 企业 其 他 负债 产生 的 利息 费用 在 概念 上 类 似 ， 从 实质 上 看 ， 养 老 金利 息 费 用 也 是 企业 向 职工 借款 而 产生 的 利 
息 。 因 此 调整 的 第 二 步 是 将 利息 费用 计 入 财务 成 本 。 

-计划 资产 回报 在 概念 上 与 企业 其 他 金融 资产 产生 的 收益 类 似 。 因 此 调整 的 第 三 步 是 将 计划 资产 回报 计 入 其 他 收益 中 。 需 要 注意 的 是 ， 分 析 师 
不 认同 会 计 准 则 的 平滑 处 理 ， 此 处 加 回 的 是 计划 资产 真实 回报 。 


清 


上 述 调整 实质 上 是 将 利息 费用 和 计划 资产 回报 视 为 非 膏 业 费 用 (non-operating expenses) ， 而 剩余 两 项 养老 金成 本 ， 即 


对 过 去 服务 成 本 的 摊 销 和 对 精算 损失 和 利得 的 摊 销 ， 由 于 不 是 每 年 友 生 且 金 额 较 小 ， 一 旦 友 生 直 接 从 营业 费用 中 扣除 ， 分 析 师 整 
不 骨 对 其 进行 重新 归 类 。 


其 他 离职 后 福利 计划 也 可 以 按照 上 述 方法 进行 调整 


【例题 】 计 入 损 区 的 当期 养老 金成 本 的 重 分 类 


请 利用 以 下 信息 对 计 入 利润 表 的 当期 养老 金成 本 进行 重 分 类 调整 。 

-养老 金 的 当期 服务 成 本 为 650 万 元 。 

计划 资产 的 预期 回报 为 400 万 元 ， 真 实 回报 为 450 万 元 。 

养老 金 产生 的 利明 费 用 为 100 万 元 。 

-营业 利润 为 20000 万 元 ， 公 司 利润 表 中 的 利息 费用 为 800 万 元 ， 其 他 收益 为 300 万 元 。 


解答 : 


(1) 计 入 当期 损益 的 养老 金成 本 = 当期 服务 成 本 + 养老 金 产 生 的 利 妃 费用 -预期 回报 =650+100-400=350《〈 万 元 ) 。 
(2) 调整 营业 利润 : 

分 析 师 认为 只 有 当期 服务 成 本 应 计 入 营业 费用 中 ， 因 此 调整 后 的 营业 利润 =20000+350-650=19700( 万 元) 。 
(3) 调整 利息 费用 : 

调整 后 的 利息 费用 =800+100=900 (万 元 )。 

(4) 调整 其 他 收益 : 

调整 后 的 其 他 收益 =300+450=750 (万 元 ) 。 


2.4.5 ”不 同 会 计 准 则 下 企业 财务 报表 的 对 比 
不 同 企业 适用 不 同 的 会 计 准 则 。 当 分 析 师 对 两 家 及 以 上 适用 不 同 会 计 准 则 的 公司 进行 对 比分 析 时 ， 应 对 计 入 利润 表 中 的 当期 
养老 金成 本 进行 调整 ， 以 实现 其 可 比 性 。 


党 用 的 调整 方法 是 将 使 用 美国 通用 会 计 准 则 公司 的 养老 金成 本 按照 国际 财务 报告 准则 的 要 求 进行 调整 ， 具 体 步 骤 包 括 : 


将 对 过 去 服务 成 本 的 摊 销 从 当期 损 蔓 中 扣除 ， 加 入 当期 产生 的 全 部 过 去 服务 成 本 。 
:将 按照 预期 收益 率 估 计 的 预期 回报 改 为 按照 打 现 率 佑 计 的 预期 回报 “。 


当然 ,分 析 师 也 可 以 将 其 他 综合 收益 作为 基础 进行 调整 和 比较 。 


除 此 之 外 ， 分 析 师 还 应 注意 企业 之 间 现 金 流量 信息 的 可 比 性 。 在 美国 通用 会 计 准 则 下 ， 企 业 交 纳 的 提存 金 被 视 为 经 营 活动 现 
金 流 量 ; 在 国际 财务 报告 准则 下 ， 提 存 金 既 可 以 作为 经 营 活动 现金 流量 ， 也 可 以 作为 筹资 活动 现金 流量 。 分 析 师 在 分 析 之 前 应 做 
相应 调整 。 


2.4.6 ”对 现金 流量 表 的 调整 太太 


分 析 师 认为 ， 如 果 在 一 定 会 计 期 间 内 ， 企 业 交 纳 的 提存 金 超过 了 当期 养老 金 忌 成 本 ， 超 过 部 分 从 经 济 实质 的 角度 可 以 认为 是 
对 养老 金 义务 的 偿付 ， 反 之 ， 如 果 企 业 交 纳 的 提存 金 小 于 当期 养老 金 尽 成 本 ,不足 的 部 分 应 当 视 为 向 职工 的 借 蒜 。 


按照 会 计 准 则 的 规定 ， 企 业 为 职工 交纳 的 提存 金属 于 经 营 活 动 现金 流量 的 流出 ， 但 按照 分 析 师 的 观点 ， 提 存 金 超过 (不足) 
的 部 分 应 作为 筹资 活动 现金 流量 的 流出 (流入 ) 。 因 此 有 必要 对 现金 流量 表 进行 调整 。 


当 交 纳 的 提存 金 超过 当期 养老 金 忌 成 本 时 ， 企 业 偿付 养老 金 债 务 ， 分 析 师 认为 应 按 税 后 考 额 调 增 经 营 活动 现金 流量 ,并 调 减 
筹资 活动 现金 流量 ; 反之， 当 交 纳 的 提存 金 小 于 当期 养老 金 忌 成 本 时 ， 企 业 同 职工 借 蒜 ,分 析 师 认为 应 按 税 后 差额 调 减 经 营 活动 


现金 流量 ， 并 调 增 筹资 活动 现金 流量 。 具 体 调整 金额 的 计算 公式 为 : 
税 后 差额 = 交纳 的 提存 金 -当期 养老 金 总 成 本 x 〈1- 所 得 税率 ) 


表 4-17; 总 了 当 提 存 金 出 现 鳃 余 或 赤字 时 ,分析 师 认为 需要 对 现金 流量 表 进 行 的 调整 。 


表 4-17 


对 经 营 活动 对 筹资 活动 
经 济 实 质 
0 现金 流量 的 调整 现金 流量 的 调整 


提存 多 发 余 (overcontribution ) 对 养老 金 义 务 的 偿付 增加 减少 


提存 金 赤 字 (undercontribution ) 各 职工 的 借款 减少 增加 


【例题 】 调 整 现金 流量 


分 析 师 根据 如 下 信息 分 析 A 人 公司 现金 流 的 情况 。 
:A 公司 当期 养老 金 总 成 本 为 450 万 元 。 


交纳 的 提存 金 为 560 万 元 。 


:当期 的 经 营 活 动 现金 流量 和 筹资 活动 现金 流量 分 别 为 23500 万 元 和 10500 万 元 。 
-税率 为 30%。 


要 求 : 计算 经 调整 后 的 经 营 活动 现金 流量 和 筹资 活动 现金 流量 。 


解答 : 


A 公司 交纳 的 提存 金 为 560 万 元 ， 当 期 养老 金 总 成 本 为 450 万 元 ， 提 存 金 > 养 老 金 总 成 本 ， 相 当 于 还 钱 ， 因 此 应 该 调 减 筹资 活动 现金 流量 ， 同 时 


调 增 经 营 活动 现金 流量 。 


税 后 差额 = (560-450) x (1-30%) =77 (万 元 ) 
经 调整 后 的 筹资 活动 现金 
全 


经 调整 后 的 经 营 活动 现 4 


流量 =10500-77=10423 (万 元 ) 


流量 =23500+77=23577 (万 元 ) 


2.5 ”股权 沿 励 


股权 激励 是 指 以 股份 为 基础 的 薪酬 文 付 ， 即 企业 为 获取 职工 提供 的 服务 而 授予 的 权 丛 工具 。 股 权 激 励 计划 一 般 仅 涉 及 企业 高 
层 和 其 他 核心 人 物 。 通 过 股权 激励 计划 ， 管 理 层 获得 的 报酬 与 企业 业绩 直接 联系 ， 在 一 定 程度 上 实现 了 管理 层 利益 与 股东 利益 的 
统一 ， 但 是 股权 激励 计划 也 是 有 一 定局 限 性 的 ， 主 要 体现 在 以 下 三 点。 


(1) 当 整 个 资本 市 场 处 于 非常 不 利 的 态势 时 ， 省 理 层 的 影响 是 非常 有 限 的 。 
(2) 为 了 使 得 股价 达到 预期 的 价值 ， 管 理 层 可 能 选择 采取 更 加 激进 或 更 加 保守 的 经 言行 为 。 
(3) 股权 激励 会 稀释 现 有 股东 的 股权 。 


股权 激励 可 以 分 为 以 权益 结算 的 激励 计划 (equity settled compensation plan) 和 以 现金 结算 的 激励 计划 (cash settled 
compensation plan) 。 我 们 将 分 别 介 绍 两 种 结算 方式 的 会 计 处 理 的 要 点 


AAAAWO 


一 个 典型 的 股权 激励 计划 所 涉及 的 时 间 节 点 包括 以 下 几 个 方面 。 


授予 日 (grant date) : 指 激励 计划 获得 批准 的 日 期 。 


可行 权 日 (vesting dqate) : 指 满足 行 权 条 件 后 ， 职 工 取得 权益 工具 或 现金 权利 的 日 期 。 
行 权 日 (exercise date) : 指 职工 行使 权力 的 日 期 。 


2.5.1 ”以 权益 结算 的 激励 计划 


以 权益 结算 的 激励 计划 是 指 企 业 为 获取 职工 提供 的 服务 而 以 股份 或 其 他 权益 工具 作为 对 价 进行 结算 的 激励 计划 。 常 见 的 以 权 
葵 结 算 的 沿 励 计划 包括 股票 期 权 和 股票 授予 。 


1. 股 票 期 权 
股票 期 权 (stock options) 是 指 企 业 授予 职工 在 未 来 一 定期 限 内 以 预先 确定 的 价格 购买 一 定数 量 本 企业 股票 的 权利 。 


企业 应 当 在 授予 日 ， 按 照 股 票 期 权 的 公 人 多 价值 将 其 计 入 当期 损 殴 ， 同 时 增加 其 他 资本 公 积 (additional paid-in capital) 。 
该 公允 价值 应 当 以 类 似 期 权 的 市 场 价格 为 基础 。 如 果 难 以 获得 市 场 价格 的 ， 可 以 使 用 期 权 定 价 模型 来 估计 所 授 期 权 的 公允 价值 。 


值得 注意 的 是 ,一旦 股票 期 权 的 成 本 被 确定 ， 其 公允 价值 在 授予 日 之 后 的 变动 与 企业 无 关 ， 即 企业 无 须 调 整 授予 日 后 的 薪酬 
费用 。 有 股票 期 权 附 有 服务 年 限 条 件 的， 企业 应 在 职工 的 服务 期 限 内 逐步 确认 该 股票 期 权 的 成 本 。 


2. 股 票 授予 
股票 授予 (stock grants) 是 指 企业 按照 一 定 条 件 直接 授予 职工 一 定数 量 的 本 企业 股票 。 


企业 应 当 在 授予 日 ， 按 照 股票 的 公 人 允 价 值 将 股票 授予 成 本 计 入 当期 损益 和 其 他 资本 公 积 。 有 股票 授予 附 有 服务 年 限 条 件 的 ， 
企业 应 在 职工 的 服务 期 限 内 逐步 确认 该 股票 授予 的 成 本 。 


股票 授予 的 类 型 包括 无 条 件 股票 转移 (transfer of stock without conditions) 、 附 有 服务 年 限 的 限制 性 股票 授予 
(restricted stock， 可 行 权 日 前 不 能 出 售 ) 和 附 有 业绩 条 件 的 股票 授予 (performance stock) 等 。 附 有 业绩 条 件 的 股票 授予 
存在 的 缺点 是 : 一 旦 企业 业绩 与 会 计数 据 如 净利 润 等 相 结 合 ， 可 能 诱 使 管理 层 产生 利润 操纵 的 冲动 。 


2.5.2 ”以 现金 结算 的 激励 计划 


以 现金 结算 的 激励 计划 是 指 企 业 以 权 葵 工具 为 基础 计算 应 给 予 职工 的 薪酬 ， 但 最 终 交 付 现金 的 交易 。 由 于 不 实际 发放 股票 ， 
其 优点 束 是 不 会 稀释 现 有 股东 权利 。 常 见 的 以 现金 结算 的 激励 计划 包括 股票 增值 权 (stock appreciation rights，SAR) 和 虚拟 


股票 (phantom shares) 。 


除 不 实际 拥有 股票 和 行 权 外 ， 股 票 增 值 权 的 运作 原理 与 股票 期 权 类 似 。 其 价值 也 以 公允 价值 计量 ， 并 在 职工 的 服务 期 限 内 逐 
步 确 认 新 酬 成 本 ,但 是 SAR 只 适用 于 有 公允 市 场 价格 的 上 市 公司 。 


虚拟 股票 的 运作 原理 与 股票 增值 权 类 似 ， 区 别 仅 在 于 其 基于 的 不 是 企业 真实 股票 的 业绩 表现 ， 而 是 按照 一 定 条件 模 拟 的 股票 
业绩 。 模 拟 股票 适用 于 非 上 市 公司 、 股 票 沅 动 性 较 郑 的 公司 甚 全 是 企业 内 部 的 各 业务 板块 进行 业绩 激励 。 


3 ”跨国 经 豆 


本 方 识 明 


随 看 世界 经 济 的 及 展 越 来 越权 密 ， 越 来 越 多 的 公司 都 会 在 国外 成 立 子 公司 或 者 与 国外 公司 有 贸易 往来 ， 全 球 化 的 及 展 给 会 计 处 理 提 出 了 新 的 挑 
战 ， 分 析 师 在 做 财务 报表 分 析 时 应 该 关注 到 这 些 问题 。 


这 一 市 中 涉及 两 关外 币 活 动 的 会 计 处 理 ， 一 类 是 外 币 交 易 ， 即 收 付 葡 使 用 外 币 结算 的 交易 ; 妃 一 类 是 以 外 币 计量 的 外 国 子 公 司 的 报表 转换 问 
题 ， 其 中 后 者 是 我 们 的 学 习 重 点 。 报 表 转 换 有 两 大 类 方法 ， 考 生 需 要 训 练 掌握 转换 方法 和 它们 之 间 的 区 别 ， 以 及 对 财务 比率 的 影响 。 对 于 这 一 


节 的 内 容 ， 国 际 财务 报告 准则 与 美国 通用 会 计 准 则 并 无 太 大 的 区 列 。 


知识 点 目 查 清 


-外币 交易 概述 

仙 币 的 分 类 克 太 六 

-外币 财务 报表 的 转换 友 友 克 太 
恶性 通货 膨胀 下 的 财务 报表 合并 廊 
-器 国 经 营 的 税收 影响 


[me | 
-跨国 经 营 的 其 他 影响 


3.1 外币 交易 概述 


3.1.1 外币 交 易 与 境外 经 营 的 转换 


外 币 交 易 (foreign currency transactions) : 指 在 公司 的 业务 往来 中 使 用 外 币 作 为 结算 工具 。 比 如 中 国企 业 与 美国 企业 做 
进出 口 业 务 ， 如 果 结 算 货币 是 美元 ， 那 么 中 国企 业 需 要 将 美元 转化 成 人 民 币 进行 记 账 。 


境外 经 营 的 转换 (translation of foreign operations) : 指 企业 在 境外 有 子 公司 或 者 分 支 机构 时 ， 它 们 的 记 账本 位 币 可 能 
并 不 相同 ， 那 么 在 期 未 合并 财务 报表 的 时 候 ， 需 要 先 将 子 公司 的 记 账 本 位 币 进 行 外 币 的 转换 再 合并 。 这 样 的 过 程 就 是 境外 经 营 财 
务 报表 的 折算 。 比 如 一 家 美国 母 公 司 以 美元 为 记 账 本 位 币 ， 在 欧洲 有 一 家 子 公司 以 欧元 为 记 账 本 位 币 ， 那 么 在 合并 财务 报表 的 时 
候 就 需要 将 欧元 先 转换 成 美元 再 合并 财务 数据 。 


3.1.2 外币 交易 的 风险 


以 外 币 计 价 的 交易 ， 比 如 收入 、 应 收 账 称 、 应 付 账 款 等 都 是 以 交易 日 当天 的 即 期 汇率 计价 的 。 有 时 候 交 易 日 和 付款 日 不 是 同 
一 天 ， 这 时 残存 企 外 汇 风险 。 


例如 中 国企 业 向 美国 企业 出 口 商品 一 批 ， 贷 款 以 美元 结算 。 由 于 在 交易 日 时 风险 和 收 苯 已 经 友 生 了 转移 ， 因 此 可 以 在 利润 表 
中 确认 一 笔 收 入 ， 但 实际 上 尚未 收 到 现金 ， 故 在 资产 负债 表 中 确认 一 笔 应 收 账 款 。 因 为 该 交易 是 以 美元 结算 ， 那 么 在 交易 日 记 账 
时 需 以 当天 的 即 期 汇率 将 以 美元 计价 的 应 收 账 款 和 收入 转换 成 以 人 民 币 记 账 的 金额 。 然 而 ， 外 汇市 场 的 汇率 是 波动 的 ， 报 表 日 和 
结算 日 的 汇率 水 平 与 交易 日 的 汇率 水 平 可 能 不 一 臻 ， 从 而 存在 外 汇 转 换 的 损益 。 


以 外 币 计 价 的 交易 金额 按 交 易 日 当天 的 即 期 汇率 转换 成 本 国 贷 币 记 在 财务 报表 中 。 当 报表 日 与 结算 日 的 汇率 水 平 友 生变 动 
时 ， 会 对 资产 /负债 记 账 金额 产生 影响 ， 同 时 形成 汇 吕 损益 ， 访 汇 兄 损 苍 计 入 当期 利润 表 中 。 


【例题 】 人 外 币 交 易 


ABC 公司 于 2016 年 11 月 15 日 销售 10000 美 元 的 货物 给 国外 消费 者 ， 该 应 收 帐 款 于 2017 年 1 月 31 日 收 到 。 假 设 人 民 币 竞 美元 的 汇率 如 下 : 
2016 年 11 月 15 日 ， 美 元 : 人 民 币 =8.00。 
2016 年 12 月 31 日 ， 美 元 : 人 民 币 =7.50。 
2017 年 1 月 31 日 ， 美 元 : 人 民 币 =7.30. 
2016 年 未 发 生 任何 其 他 交易 。 请 问 : 
(1) 在 2016 年 11 月 15 日 、2016 年 12 月 31 日 的 应 收 账 款 分 别 是 多 少 ? 
(2) 2016 年 和 2017 年 的 汇兑 损益 是 多 少 ? 


解答 : 


我 们 首先 要 明确 三 个 日 期 分 别 是 什么 : 2016 年 11 月 15 日 为 交易 日 ，2016 年 12 月 31 日 为 报表 日 ，2017 年 1 月 31 日 为 结算 日 


在 2016 年 11 月 15 日 时 ， 货 物 的 风险 与 收益 已 经 转移 ，ABC 公 司 应 在 报表 中 确认 一 笔 收 入 于 应 收 账 款 。 因 为 交易 的 结算 货币 为 美元 ， 而 ABC 公 司 
的 记 账 本 位 币 为 人 民 币 ， 所 以 应 该 将 美元 转化 为 人 民 币 进行 记 账 。 此 时 在 资产 负债 表 中 ， 资 产 〈 应 收 账 款 ) 增加 80000 (=10000x8) 元 人 民 
币 ， 在 利润 表 中 ， 收 入 也 增加 80000 (=10000x8) 元 人 民 币 。 


在 2016 年 12 月 31 日 时 ， 因 为 ABC 公 司 的 资产 实质 上 还 是 10000 美 元 ， 所 以 在 报表 日 时 ， 我 们 应 该 用 这 时 的 即 期 汇率 将 10000 美 元 转换 成 人 民 
币 ， 这 样 才能 反映 该 经 济 业 务 的 实质 。 此 时 汇率 下 降 为 7.5， 所 以 应 收 账 蒜 应 该 记 为 75000 (=10000x7.5) 元 人 民 币 ， 相 较 于 交易 日 减少 了 
5000 元 人 民 币 ， 这 是 由 于 汇率 变动 所 造成 的 损失 ， 该 损失 我 们 称 为 汇 狗 损益 ， 记 录 在 利润 表 中 。 


在 2017 年 1 月 31 日 时 ，RABC 公 司 收 到 该 笔 应 收 账 款 ， 但 这 时 的 汇率 下 降 至 7.3， 那 么 收 到 的 金额 实际 上 为 73000 (=10000x7.3) 元 人 民 币 ， 此 
时 由 于 汇率 变动 所 造成 的 损失 为 2000 (=75000-73000) 元 人 民 币 ， 同 样 记 录 在 利润 表 中 。 


综 上 所 述 ， 在 2016 年 11 月 15 日 ，2016 年 12 月 31 日 的 应 收 账 款 分 别 为 80000 元 人 民 币 和 75000 元 人 民 币 。2016 年 的 汇兑 损失 为 5000 元 人 民 
币 ，2017 年 的 汇兑 损失 为 2000 元 人 民 币 。 


何 老 师 襄 


在 财务 中 不 需要 区 分 直接 标价 法 和 间接 标价 法 ， 因 为 我 们 都 是 直接 站 在 外 币 的 角度 看 问题 的 ， 所 以 我 们 在 进行 外 币 交 易 时 收 到 和 付出 的 都 是 以 
外 币 计价 的 商品 和 服务 ， 外 币 金 额 是 固定 不 变 的 ， 变 的 只 是 汇率 水 平 〈 见 表 4-18) 。 


表 4-18 
外 币 
交易 类 型 敞 口 类 型 
贬值 
出 口 销售 下 获 利 员 失 
进口 购买 获 和 


注 : 表 引 目 CEA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 


对 于 出 口交 易 而 言 ， 由 于 是 卖 商品 ， 收 外 币 ， 故 外 币 升 值 对 出 口 企 业 而 言 是 有 利 的 。 然 而 对 于 进口 交易 而 言 ， 由 于 是 买 商品 ， 付 外 币 。 外 币 贬 
值 则 需要 人 花费 的 本 币 成 本 就 越 低 ， 故 外 币 贬值 对 进口 而 言 是 有 利 的 。 


外 币 交 易 本 身 并 不 是 考试 的 重点 ， 叙 述 外 币 交 易 的 目的 是 为 了 与 外 币 财务 报表 的 合并 报表 相 区 分 。 


3.1.3 “外币 交易 的 其 他 问题 


~ 
pa 


美国 通用 会 计 准 则 和 国际 财务 报告 准则 都 强调 汇 名 损人 葵 应 该 记录 在 利润 表 中 ， 但 并 未 对 其 应 该 归属 于 经 营 性 损 共 


一 上 -一 
T 一 一 11)| 


(operating income or expense) 还 是 非 经 营 性 损益 (non-operating income or expense) 做 出 规定 。 


在 实务 中 ， 两 种 分 类 万 法 都 比较 常见 ， 但 对 于 分 析 师 来 说 ,他们 应 该 对 其 公司 的 经 营 泡 围 做 出 判断 ， 如 果 进 出 口 业 务 是 主 营 
业务 ， 则 汇 喝 损 益 应 该 归属 于 经 营 性 损益 ; 如 果 进 出 口 业务 并 非 经 常 友 生 ， 则 汇 吕 损益 应 该 归属 于 非 经 营 性 损益 。 


3.2 ”货币 的 分 类 太太 大 


何 老师 况 


ee 在 做 任何 外 币 财 务 报表 折算 的 题目 时 ， 我 们 首先 就 要 弄 清楚 母 公司 和 子 公司 的 各 种 货币 的 类 型 〈 见 表 
4=10) 3 


表 4-19 


货币 类 型 在 财务 报表 中 的 应 用 

基于 特定 的 报告 要 求 ， 子 公司 的 财 
务 报表 最 终 得 转化 为 报告 货币 

子 公 司 主 要 运营 所 处 的 经 济 环境 的 货 功能 货币 最 能 反映 子 公 司 经 济 活 动 
币 ， 比 如 收 到 和 支出 现金 的 货 的 实质 

子 公 司 通常 用 当地 货币 准备 其 财务 
报表 


报告 货币 (reporting currency) 母 公司 进行 财务 报表 报告 所 用 的 货币 
功能 货币 (functional currency) 


当地 货币 (local currency) 子 公 司 所 在 国 的 货币 


功能 货币 和 当地 货币 主要 是 子 公司 会 涉及 的 ， 两 者 可 能 不 一 致 。 比 如 一 家 位 于 美国 的 旅行 社 ， 它 的 当地 货币 融 应 该 是 美元 ， 
但 该 旅行 社 的 主要 业务 来 自 欧洲 ， 则 它 收 取 的 贷 币 束 是 欧元 ， 那 么 欧元 就 是 该 旅行 社 的 功能 贷 币 ， 这 时 这 家 旅行 社 的 当地 货币 和 
功能 货币 残 不 一 致 。 

功能 货币 可 以 反映 子 公司 经 济 业务 的 实质 。 如 果子 公司 的 当地 货币 与 功能 货币 是 一 致 的 ， 融 说 明子 公司 能 够 独立 地 进行 决 
策 。 如 果 功 能 货币 与 当地 货币 不 一 致 ， 癌 明子 公司 的 业务 依赖 于 母 公 司 的 决策 ， 子 公司 没有 独立 的 决策 权 。 比 如 子 公 司 的 原料 、 
扩 术 、 融 资 渠 道 都 来 源 于 母 公司 ， 此 时 子 公司 的 功能 货币 与 母 公 司 的 报告 货币 相同 ， 与 子 公司 的 当地 货币 不 同 。 


这 三 种 货币 有 可 能 都 不 相同 。 比 如 一 家 中 国 的 母 公司 ， 在 美国 有 一 个 子 公司 ， 访 子 公司 的 主要 收入 来 源 于 欧洲 。 在 这 种 情况 
下 ， 当 地 货币 是 美元 ， 功 能 货币 是 欧元 ， 而 报告 货币 是 人 民 币 。 


3.3 ”外 币 财 务 报表 的 转换 大 太太 大 


外 币 财 务 报表 的 转换 (广义 ) 是 指 将 用 外 币 表 示 的 子 公司 的 财务 报表 转换 成 用 报告 货币 表示 的 财务 报表 。 我 们 通常 采用 两 种 
方法 进行 会 计 报 表 的 转换 : 现汇 法 (current rate method) 和 时 态 法 (temporal method) ”( 见 图 4-8) 。 
重新 计量 报表 转换 


当地 货 田 能 货 坪 报告 货币 
时 态 法 现汇 法 


第 一 ， 站 在 子 公司 的 角度 来 说 ， 当 地 货币 和 功能 货币 一 般 是 相同 的 ， 如 果 两 者 不 同 ， 我 们 就 需要 将 当地 货币 转换 为 功能 货 
进行 计量 ， 这 个 转换 过 程 我 们 称 为 重新 计量 (re-measurement) ， 使 用 的 方法 为 时 态 法 。 

例如 上 面 提 到 的 旅行 社 ， 由 于 公司 需 向 当地 税务 机 构 进 行 纳 税 申报 ， 所 以 子 公司 的 记 账 本 位 币 (美元 ) 是 当地 货币 ， 然 而 子 
公司 的 功能 货币 (欧元 ) 才能 反映 其 经 济 业 务 的 实质 ， 因 此 公司 还 是 希望 将 美元 转换 成 欧元 ， 据 此 来 分 析 其 实际 的 经 营 状 况 和 收 
支 情 况 。 这 种 方法 类 似 于 追溯 历史 ， 需 要 将 以 前 发 生 的 交易 进行 还 原 ， 所 以 使 用 的 汇率 为 历史 汇率 。 

第 二 ， 将 功能 货币 转换 成 报告 货币 的 过 程 即 为 外 币 财 务 报表 的 转换 (狭义 ) 及 合并 报表 的 过 程 。 合 并 报表 一 般 友 生 在 资产 负 
债 表 日 ， 所 使 用 的 汇率 是 资产 负债 表 日 当天 的 汇率 ， 这 种 方法 称 为 现汇 法 。 

如 果 当 地 货币 、 功 能 货币 和 报告 货币 都 不 同 ， 则 我 们 需要 两 步 (重新 计量 和 报表 转换 ) 才能 将 子 公司 的 报告 货币 转换 为 母 公 
司 的 报告 货币 ( 见 表 4-20) 。 


表 4-20 


情景 应 用 的 方法 
地 从 市 是 功能 代 现汇 法 
功能 货币 是 报告 货币 仅 需 要 重新 计量 即 可 时 态 法 
三 种 货币 不 一 致 既 需 要 重新 计量 ， 又 需要 转换 先 用 时 态 法 ， 册 用 现汇 法 


3.3.1 ”两 种 方法 的 比较 太太 大 


我 们 的 最 终 目 的 是 通过 两 种 方法 将 子 公 司 财务 报表 中 的 计量 货币 转化 为 母 公 司 财务 报表 中 的 计量 货币 ， 在 这 一 过 程 中 涉及 的 
天 键 问 题 残 是 使 用 何 种 汇率 进行 转换 。 然 而 汇率 的 选择 在 一 定 程 度 上 也 依赖 于 报表 项 目的 类 型 ， 所 以 我 们 从 资 产 负债 表 和 利润 表 
分 别 来 看 两 种 万 法 使 用 的 汇率 有 什么 不 同 ( 见 表 4-21 和 表 4-22) 。 


表 4-21 资产 负债 表 对 比 


资产 负债 表 项 目 态 法 下 使 用 的 汇率 现汇 法 下 使 用 的 汇率 
货币 性 资产 / 负 全 当前 汇率 
非 货币 性 资产 /负债 存货、 固定 资产 、 预 收 账 款 re 当前 汇率 
股本 投资 (包括 股本 和 股本 溢价 ) 历史 汇率 


留存 收益 调 平 项 调 平 项 
所 有 者 权益 (作为 一 个 整体 ) 混合 项 (因为 留存 收益 中 的 变化 是 混合 的 ) 当前 汇率 


注 : 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 
表 4-22 ”利润 表 对 比 


利润 表 项 目 时 态 法 下 的 汇率 现汇 法 下 的 汇率 


销售 成 本 历史 汇率 平均 汇率 


收入 及 其 他 费用 平均 汇率 平均 汇率 


读 换 的 收益 /损失 计 入 利润 表 (通过 影响 留存 收益 而 不 直接 计 和 人 资产 负债 表 的 所 有 者 权益 中 的 累积 转 
“ ei 是 CTA 来 影响 所 有 者 权益 。) 换 调整 项 (CTA)， 而 不 是 通过 利润 表 


注 : 表 引 目 CEA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 


在 开始 讨论 两 种 方法 之 前 ， 我 们 首先 需要 对 汇率 进行 分 类 与 定义 。 


当前 汇率 (current rate) : 资产 负债 表 日 的 即 期 汇率 。 
平均 汇率 (average rate) : 在 整个 报告 期 间 内 的 平均 汇率 。 
:历史 汇率 (historical rate) : 交易 发 生 时 的 真实 汇率 。 


由 表 4-21 中 的 对 比 可 以 看 出 ， 在 现汇 法 下 ， 顾 名 思 义 ， 大 多 数 转换 使 用 的 都 是 当前 汇率 。 因 为 现汇 法 是 将 功能 货币 转换 成 
报告 货币 ， 因 此 在 资产 负债 表 日 ， 资 产 和 负债 的 转换 采用 的 都 是 当前 汇率 ， 所 有 者 权 和 葵 作 为 资产 与 负债 的 关 ， 目 然 也 是 使 用 当前 


汇率 进行 转换 。 由 于 所 有 者 权益 包含 股本 投资 和 留存 收益 ， 股 东 的 投资 在 期 初 就 进行 了 ， 因 此 应 采用 历史 汇率 追溯 调整 ， 而 留存 
收益 自然 就 是 作为 调 平 项 来 平衡 资产 负债 表 的 。 


时 态 法 讲究 的 是 还 原 业 务 的 本 质 ， 所 以 更 加 注重 历史 某 个 时 刻 ， 因 此 大 多 数 转 换 使 用 的 是 历史 汇率 。 与 现汇 法 相 区 别 的 是 ， 
在 时 态 法 下 ， 我 们 需要 将 资产 和 负债 分 为 货币 性 资产 /负债 和 非 货 币 性 资产 /负债 ， 并 对 此 进行 不 同 的 处 理 。 


货币 性 资产 是 所 类 似 于 现金 的 资产 ， 主 要 包括 现金 及 其 等 价 物 以 及 应 收 账 款 。 由 于 货币 性 资产 是 以 货币 或 现金 的 形式 仓 在 ， 


因此 在 进行 转换 时 应 该 采用 当前 汇率 ， 而 非 货币 性 资产 主要 是 指 以 实物 形态 存在 的 资产 ,该 类 资产 在 之 前 的 某 个 时 刻 束 已 经 购 
买 ， 其 成 本 不 受 现在 汇率 的 影响 ， 因 此 应 用 购买 各 项 资产 时 的 历史 汇率 进行 转换 。 


一 般 而 言 ， 负 债 都 需要 用 货币 进行 偿付 ， 因 此 几乎 所 有 的 负债 都 被 认为 是 贷 币 性 的 ， 所 以 需 用 当前 汇率 进行 转换 ， 除 预收 账 
款 以 外 。 因 为 预收 账 蒜 是 提前 收 到 的 ， 在 之 前 的 某 个 时 刻 束 已 经 收 到 现金 ， 那 么 束 需 要 用 货物 或 服务 而 不 是 现金 去 偿还 负债 ， 因 
此 预收 账 蒜 应 采用 历史 汇率 进行 转换 。 


在 时 仿 法 下 ， 有 的 项 目 使 用 当前 汇率 进行 转换 ， 有 的 项 目 使 用 历史 汇率 进行 转换 ， 而 且 每 个 项 目的 历史 汇率 也 并 不 一 定 相 


同 ， 这 取决 于 获得 资产 的 时 间 ， 所 以 在 这 个 方法 下 的 所 有 者 权 葵 的 数值 是 一 个 混合 项 。 这 时 所 有 者 权 葵 也 包含 股本 投资 和 留存 收 
葵 ， 其 中 股本 投资 使 用 历史 汇率 追溯 调整 ， 而 留存 收 蔓 则 用 来 平衡 资产 负债 表 的 调 平 项 。 


两 种 方法 对 利润 表 的 项 目 ( 见 表 4-22) 进行 转换 时 都 遵循 统一 的 原则 一 一 使 用 平均 汇率 。 因 为 利润 表 的 项 目 是 流量 的 概 
， 理 论 上 说 应 该 使 用 每 项 内 容 友 生 时 所 对 应 的 汇率 ， 但 为 简便 起 见 ， 我 们 采用 一 年 内 的 平均 汇率 进行 转换 。 


吵 


由 于 两 种 方法 都 遵循 平均 汇率 原则 ， 现 汇 法 下 的 利润 表 中 的 所 有 项 目 均 采 用 平均 汇率 进行 转换 ， 时 态 法 下 利润 表 中 的 大 多 数 
项 目 也 使 用 平均 汇率 进行 转换 。 然 而 时 态 法 更 强调 人 奶 溯 历史， 所 以 为 了 与 资产 负债 表 的 计量 方法 相 匹 配 ， 利 润 表 中 的 销售 成 本 
(对 应 资产 负债 表 中 的 人 存货) 与 折旧 项 (对 应 资产 负债 表 中 的 固定 资产 部 分 ) 需要 通过 历史 汇率 进行 转换 。 


用 现汇 法 和 时 人 态 法 对 资产 负债 表 和 利润 表 进行 转换 时 肯定 使 得 转换 后 的 资产 负债 表 不 平衡 。 为 了 使 资产 负债 表 平衡 ， 我 们 设 
六 了 “转换 的 收益 /损失 项 ” (translation G/L) 进行 调整 。 由 于 时 仿 法 更 多 地 反映 了 实际 的 经 济 状况 ， 因 此 转换 的 收 葵 / 损 失 项 
应 计 入 利润 表 中 。 现 汇 法 的 目的 更 多 的 是 为 了 合并 报表 ， 并 不 反映 真实 的 经 济 状 况 ， 因 此 现汇 法 下 的 转换 的 收益 /损失 项 直接 计 
入 所 有 者 权益 中 的 替 积 转换 调整 项 (CTA) 。 


3.3.2 ” 现 ;[ 汉 的 应 用 太太 大 


现汇 法 和 时 态 法 的 应 用 主要 是 对 调 平 项 一 转换 的 收 葵 /损失 的 处 理 和 计算 。 由 于 在 现汇 法 下 ， 转 换 的 收益 /损失 归属 于 所 有 
者 权 丛 中 的 罕 积 转换 调整 项 (CTA) ， 负债 表 的 调整 更 为 复杂 ， 因 此 在 现汇 法 下 ， 我 们 先 转 换 利润 表 ， 然 后 转换 人 资 产 负 债 
表 ， 从 而 得 出 累积 转换 调整 项 的 数值 ， 使 得 资产 负债 表 保 持平 稀 。 


1. 利 润 表 的 转换 


由 于 现汇 法 下 利润 表 的 转换 遵循 平均 汇率 法 原则 ， 利 润 表 中 的 所 有 项 均 以 平均 汇率 进行 转换 ， 得 到 的 净利 润 也 是 以 平均 汇率 
进行 转换 的 。 因 此 如 果 题 目 已 类 净利 润 ， 可 直接 用 净利 润 乘 以 其 对 应 的 平均 汇率 进行 转换 。 


2. 资 产 负债 表 的 转换 


现汇 冯 下 资产 负债 表 中 的 资产 和 负债 都 是 按 当 前 汇率 进行 转换 的 ， 因 此 可 以 得 出 所 有 者 权益 (作为 一 个 整体 ) 按 当 前 汇率 转 
损 后 的 值 。 所 有 者 权 葵 包括 股本 投资 、 留 存 收 益 和 累积 转换 调整 项 三 项 。 其 中 股本 投资 用 历史 汇率 进行 转换 ， 留 仓 收 葵 可 通过 将 
利润 和 股利 分 红 求 得 。 已 知 所 有 者 权 人 益 、 股 本 投资 和 留 仔 收 共 ， 便 可 通过 资产 负债 恒等式 作 差 求 出 票 积 转换 调整 项 。 


期 末 留 存 收 益 = 期 初 留存 收益 + 净利 洞 -宣告 的 股利 分 红 

净利 润 由 利润 表 得 到 ， 股 利 分 红 由 宣告 时 的 历史 汇率 进行 转换 。 通 过 上 述 公式 即 可 求 出 期 未 留存 收益 。 
从 而 根据 资产 负债 恒等式 : 

资产 = 负债 + 期 末 留 存 收益 + 股本 投资 + 累积 转换 调整 项 


求 出 罕 积 转换 调整 项 。 


需要 注意 的 是 ， 累 积 转换 调整 项 是 某 一 时 点 上 所 有 转换 收 益 /损失 的 累积 余额 ,为 了 计算 出 当期 的 转换 收益 /损失 ， 我 们 需要 
利用 期 急 的 罕 积 转换 调整 项 求 出 其 变动 额 。 


3.3.3 ”时 态 法 的 应 用 太太 大 


在 时 态 法 下 ， 转 换 的 收益 /损失 计 入 利润 表 中 的 净利 润 ， 因 此 在 时 态 法 下 ， 我 们 先 转 损 资产 负债 表 ， 然 后 转换 利润 表 。 
1. 人 资产 负债 表 的 转换 


因为 资产 负债 表 中 的 资产 分 为 货币 性 资产 和 非 货币 性 资产 ， 而 且 时 态 法 是 定格 过 去 的 菏 个 时 刻 ， 所 以 货币 性 资产 用 当期 汇率 
进行 转换 ， 非 货币 性 资产 以 购买 时 的 历史 汇率 进行 转换 ， 因 此 总 资产 为 货币 性 资产 与 非 货币 性 资产 的 加 总 值 。 时 态 法 下 的 负债 除 
了 预收 账 款 采用 历史 汇率 进行 转换 之 外 ， 其 余 负 债 全 部 采用 当前 汇率 进行 转换 ， 因 此 总 负债 也 是 加 总 值 。 与 现汇 法 不 同 的 是 ， 时 
态 法 下 的 所 有 者 权益 只 包括 普通 股 和 留存 收益 两 项 ， 此 时 的 留存 收益 作为 资产 负债 表 的 调 平 项 而 存在 。 


2. 利 润 表 的 转换 


在 时 态 法 下 ， 除 了 商品 销售 成 本 和 折旧 采用 历史 汇率 之 外 ， 利 润 表 的 其 他 项 都 采用 平均 汇率 进行 转换 。 根 据 利 润 表 中 各 项 求 
出 的 净利 润 是 不 包括 转换 的 收 共 / 损 失 的 。 要 计算 转换 的 收 和 益 /损失 ， 只 要 计算 出 包括 转换 的 收 和 益 /损失 在 内 的 净利 润 即 可 。 包 括 
转换 的 收 共 / 损 失 在 内 的 净利 润 可 通过 资产 负债 表 中 的 留存 收 共 求 出 。 


在 时 仿 法 下 存货 和 商品 销售 成 本 都 以 历史 汇率 进行 转换 ， 而 存 贷 和 成 本 的 计量 可 以 分 为 先进 先 出 法 和 后 进 先 出 法 ， 这 两 种 方 
法 所 使 用 的 汇率 稍 许 有 些 不 同 。 


在 先进 先 出 法 下 ， 结 存 的 存货 价值 应 该 更 能 反映 现在 的 市 场 价值 ， 所 以 在 转换 时 应 该 用 较 新 的 汇率 ; 而 在 后 进 先 出 法 下 ， 结 
存 的 存货 价值 反映 的 是 前 期 的 购买 价格 ， 所 以 在 转换 时 应 该 用 比较 早期 的 汇率 。 


对 于 销售 商品 的 成 本 来 说 ， 它 也 取决 于 成 本 流动 的 假设 (cost flow assumption) ， 即 使 用 的 是 先进 先 出 法 还 是 后 进 先 出 
法 等 。 总 的 来 说 销售 商品 的 成 本 应 该 使 用 存货 在 销售 时 的 汇率 进行 转换 ， 即 在 先进 先 出 法 下 ， 销 售 商品 的 成 本 应 该 用 较 早 的 汇率 
进行 转换 ; 在 后 进 先 出 法 下 ， 销 售 商 品 的 成 本 应 该 用 较 新 的 汇率 进行 转换 。 


何 老 师 襄 


在 实务 中 存货 转换 的 汇率 比较 复杂 ， 但 在 考试 时 ， 存 货 所 需要 的 汇率 一 般 会 直接 给 定 ， 所 以 这 里 考生 只 需要 了 解 即 可 。 

【例题 】 现 汇 法 与 时 态 法 

甲 公 司 是 一 家 中 国 跨国 企业 ， 它 在 2016 年 1 月 1 日 成 立 了 一 家 美国 子 公 司 ABC。 甲 公司 的 报告 货币 为 人 民 币 ，ABC 公 司 的 当地 货币 为 美元 ， 请 根 
据 以 下 信息 分 别 用 现汇 法 和 时 态 法 转换 ABC 公司 2016 年 的 资产 负债 表 及 利润 表 。 

(1) ABC 公司 的 功能 货币 为 人 民 币 。 

(2) ABC 公司 的 功能 货币 为 美元 。 

因为 公司 在 2016 年 年 初 才 成 立 ， 所 以 期 初 的 留存 收益 和 调整 损益 为 0。 

ABC 公司 2016 年 12 月 31 日 资产 负债 表 如 表 4-23 所 示 。 


表 4-23 单位 : 万 美元 


项 目 金额 
现金 应 付 账 款 400 
应 收 账 款 顶 收 账 才 200 
存货 800 长 期 负债 600 
总 流动 资产 总 负 全 1 200 
固定 资产 普通 股 1270 
(累积 折旧 ) 480 
总 资产 疙 权益 2 950 
ABC 公司 2016 年 的 利润 表 如 表 4-24 所 示 。 
表 4-24 ABC 公司 2016 年 利润 表 单位: 万 美元 
页 目 金额 
销售 费用 宣告 的 股利 2 
me | em | 
汇率 变动 如 表 4-25 所 示 。 
表 4-25 汇率 变动 单位: 人民币 /美元 
2016.1. 1 固定 资产 及 其 累积 折旧 的 历史 汇率 6.8 
2016. 12. 31 仓 货 的 历史 汇率 6.7 
2016 年 平均 汇率 宣告 股利 时 的 汇率 人 
普通 股 的 历史 汇率 收 到 预收 账 款 时 的 汇率 6.8 


分 析 : 
(1) 如 果 ABC 公 司 的 功能 货币 为 人 民 币 ， 说 明子 公司 依赖 于 母 公 司 ， 应 该 用 时 态 法 来 转换 报表 ， 其 转换 的 收益 /损失 计 入 损益 表 ， 我 们 应 该 先 
调整 资产 负债 表 。 


在 时 态 法 下 ， 货 币 性 资产 和 人 负债 使 用 当期 汇率 进行 转换 ， 非 货币 性 资产 和 负债 使 用 历史 汇率 进行 转换 ， 因 此 所 有 者 权益 是 一 个 混合 项 ， 包 括 普 
通 股 和 留存 收益 。 普 通 股 应 该 使 用 历史 汇率 进行 转换 ， 而 留存 收益 是 一 个 调 平 项 。 


具体 来 说 ， 资 产 负 债 表 中 的 现金 、 应 收 账 蒜 、 应 付 账 球 以 及 长 期 负债 应 该 使 用 当前 汇率 进行 转换 。 预 收 账 蒜 、 存 货 、 固 定 资产 以 及 普通 股 应 该 
使 用 相应 的 历史 汇率 进行 转换 。 


对 于 利润 表 来 说 ， 除 了 与 存货 和 国定 资产 相对 应 的 销售 成 本 以 及 折旧 费用 需要 使 用 历史 汇率 进行 转换 以 外 ， 其 他 项 目 用 平均 汇率 进行 转换 。 
宣告 发 放 的 股利 使 用 历史 汇率 进行 转换 ， 有 具体 过 程 如 下 。 
第 一 步 : 调整 资产 负债 表 ， 计 算出 期 末 留 存 收 益 《〈 见 表 4-26) 。 


表 4-26 


现金 100 7.2( 当期 汇率 ) 720 
应 收 账 款 7.2( 当期 汇率 ) 2 520 
人 存货 800 6.7( 历史 汇 率 ) 5300 


总 流动 资产 1 250 8 600 


应 付 账 款 400 7.2( 当期 汇率 ) 2 880 
预收 账 于 200 6.8( 历 史 汇 率 ) 1 360 


美元 (万 美元 ) 人 民 币 (万 元 人 民 币 ) 


N 
普通 股 1 270 6.7( 历史 汇率 ) 8 509 
留存 收益 3 0919 
总 权益 2 950 | 20 160 


根据 资产 = 负债 + 普通 股 + 留 存 收 益 ， 可 求 得 留存 收益 (期 末 ) =20160-8560-8509=3091。 


ee 计算 出 损益 调整 前 的 净利 润 ， 并 根据 第 一 步 得 到 的 期 末 留 存 收 益 计 算出 损益 调整 后 的 净利 润 ， 两 个 净利 润 之 拳 即 为 转换 
J 损益 〈( 见 表 4-27) 。 


| 六 歼 
( 索 积 折旧 ) (300) 6.8( 历 史 汇 率 ) (2040) 


/A 

固定 资产 2 000 6.8 (历史 汇率 ) 13 600 
/A 
YI 省 


长 期 负债 7. 2( 当期 汇率 ) 4 320 


表 4-27 


美元 (万 美元 ) 民 币 (万 元 人 民 币 ) 
收入 4 000 7.1( 平 均 汇 率 ) 28 400 
销售 成 本 (2 500) -16750 
销售 费用 7. 1( 平 均 汇 率 ) -3 550 
利息 费用 -2130 
折旧 费用 -1360 
调整 损益 之 前 的 净利 润 4610 
转换 的 损益 N/A | -1376 
净利 润 ”50 | 3 234 
宣告 的 股利 7. 15 143 


人 可 求 得 净利 洞 =3091+143=3234《〈 万 元 人 民 币 ) 。 转 换 的 损益 =3234-4610=-1376《 万 
元 a 


> 


(2) 如果 ABC 公司 的 功能 货币 为 美元 ， 说 明子 公司 独立 于 母 公 司 ， 应 该 使 用 现汇 法 来 进行 转换 ， 其 转换 的 收益 /损失 在 所 有 者 权益 中 确认 。 
在 现汇 法 下 ， 应 该 先 调整 利润 表 ， 利 润 表 中 的 项 目 使 用 平均 汇率 进行 转换 。 

宣告 发 放 的 股利 使 用 历史 汇率 进行 转换 。 

在 资产 负债 表 中 ， 资 产 和 负债 都 使 用 当前 汇率 进行 转换 ， 普 通 股 使 用 历史 汇率 进行 转换 ， 留 存 收 益 是 调 平 项 ， 具 体 过 程 如 下 。 

第 一 步 : 

计算 出 调整 后 的 净利 润 = 净利 润 x 平均 汇率 =500x7.1=3550〔 万 元 人 民 币 〉。 

期 末 留 存 收 益 = 期 初 留存 收益 + 净利 洞 - 宣 告 的 股利 =0+3550-20x7.15=3407《〈 万 元 人 民 币 ) 。 

第 二 步 : 调整 资产 负债 表 。 


因为 资产 和 负债 都 是 使 用 当期 汇率 进行 调整 ， 所 以 所 有 者 权益 作为 一 个 整体 可 以 直接 使 用 当期 汇率 进行 转换 ， 即 所 有 者 权益 
=1750x7.2=12600 “万 元 人 民 币 ) 。 


调整 的 损益 计 入 所 有 者 权益 的 累积 转换 调整 项 中 〈CTRA) ， 所 以 所 有 者 权益 包含 三 项 ， 即 普通 股 、 留 存 收益 以 及 累积 转换 调整 
让。 因此: 


所 有 者 权益 = 普通 股 + 留 存 收益 + 累积 转换 调整 
根据 上 式 可 求 :， 累积 转换 调整 项 =12600-1270x6.7-3407=684 (万 元 人 民 币 ) 。 


注意 : 此 时 求 得 的 是 累积 转换 调整 的 金额 ， 大 要 计算 当期 的 调整 损益 ， 应 该 用 期 末 的 累积 转换 调整 金额 扣 减 期 初 的 累积 转换 调整 金额 。 因 为 该 
题 的 期 初 罕 积 转换 调整 金额 为 0， 所 以 当期 的 转换 调整 损益 为 684 万 元 人 民 币 。 


3.3.4 ”报表 转换 的 风险 北口 大 大妈 


何 老师 况 


首先 我 们 要 明确 的 是 只 有 不 确定 的 事情 才 有 风险 ， 确 定 的 事情 是 没有 风险 的 。 在 报表 的 转换 中 ， 访 率 就 是 不 确定 的 因素 。 


在 两 种 方法 下 ， 我 们 都 会 用 到 历史 汇率 和 当前 汇率 进行 转换 。 对 于 历史 汇率 而 言 ， 是 过 去 已 经 及 生 的 ， 所 以 是 确定 的 ， 但 当前 汇率 水 平 取决 于 
资产 负债 表 日 ， 当 资产 负债 表 日 发 生变 动 时 ， 当 前 汇率 也 会 不 一 样 ， 所 以 利用 当前 汇率 转换 的 项 目 就 会 有 风险 敞 口 。 


在 时 态 法 下 ， 只 有 货币 性 才 使 用 当前 汇率 进行 转换 ， 那 么 对 于 公司 股东 来 说 风险 敞 口 惑 等 于 货币 性 资产 和 货币 性 负债 的 差 ， 
BT: 


风险 敞 口 = 货币 性 资产 -货币 性 负债 
一 般 情况 下 ， 性 负债 大 于 货币 性 资产 ， 所 以 如 果 外 币 (当地 货币 ) 升值 ， 则 风险 改口 越 大 ， 损 失 越 大 。 


在 现汇 法 下 ， 对 资产 负债 进行 转换 时 所 用 的 汇率 都 是 当前 汇率 ， 所 以 所 有 者 权益 (资产 -负债 ) 惑 面 临 汇率 变动 所 市 来 的 风 
险 ， 即 : 


风险 沿 口 = 股东 的 所 有 者 权益 
3.3.5 ”两 种 方法 下 的 财务 比率 太太 大 


在 现汇 法 下 ， 报 表 转 换 前 后 的 对 比如 表 4-28 所 示 。 


表 4-28 
人 纯 资产 负债 表 指 标 和 纯利 润 表 指标 混合 的 资产 负债 表 指 标 和 混合 的 利润 表 指标 
a (与 初始 的 子 公司 财务 指标 对 比 ) ( 与 初始 的 子 公 司 财 务 指标 对 比 ) 
As a m e 资产 回报 率 : 变 小 
当地 货币 升值 ser i 。 权益 回报 率 : 变 小 
ee 。 周转 率 : 变 小 
加 。 资产 回报 率 : 更 大 
相同 (流动 比率 、 速 动 比率 、 长 期 
当世 做 In 息 口 2 。 
当地 货币 贬值 te 权益 回报 率 : 更 大 


纯 资 产 负 债 表 指标 和 纯利 润 表 握 标 是 指 财 务 比率 的 分 子 和 分 母 都 来 源 于 资产 负债 表 或 利润 表 ， 那 么 混合 的 捐 标 则 是 指 分 
分 母 来 源 于 不 同 的 报表 。 当 当地 货币 升值 时 ， 阅 明 该 货币 的 历史 汇率 小 于 其 平均 汇率 ， 且 其 平均 汇率 小 于 当前 汇率 ; 当当 地 货币 
妇 值 时 ， 则 反之 。 


在 现汇 法 下 ， 资 产 负债 表 上 的 项 目 〈 除 资本 投入 ) 都 是 用 当前 汇率 进行 转换 的 ， 即 资产 、 负 债 、 所 有 者 权 益 ( 忌 额 ) 都 使 用 
当前 汇率 进行 转换 ， 所 以 不 管 当地 货币 如 何 变化 ， 纯 资产 负债 表 指 标 不 变 。 同 理 ， 在 现汇 法 下 ， 利 润 表 上 的 项 目 都 是 使 用 平均 汇 
率 进行 转换 的 ， 所 以 纯利 润 表 项 目的 比率 也 不 变 。 


对 于 混合 比率 来 说， 因为 分 子 、 分 母 变化 不 同 ， 则 当 汇 率 友 生变 化 时 ， 比 率 相应 地 也 会 此 生变 化 。 以 ROA 为 例 ，ROA= 疤 利 
润 /资产 总 额 ， 所 以 当当 地 货币 升值 时 ， 当 前 汇率 大 于 平均 汇率 ， 此 时 分 母 增加 更 多 ，ROA 下 降 。ROFE 同 理 可 得 


对 于 周转 率 来 说 ， 以 存货 周转 率 为 例 。 存 贷 周转 率 = 商 品 销售 成 本 / 存 贷 ， 当 当地 货币 升值 时 ， 当 前 并 率 大 于 平均 汇率 ， 此 
时 分 母 增加 得 更 多 ， 所 以 存货 周转 率 下 降 。 


对 于 时 态 法 来 说 ， 其 比率 变化 没有 明显 的 规律 ， 需 具体 问题 具体 分 析 。 


两 种 方法 下 财务 指标 的 对 比如 表 4-29 所 示 。 


表 4-29 


当地 货币 贬值 现汇 法 
流动 比率 低 
速 动 比 率 相同 
应 收 账 款 转化 率 相同 


存货 转化 率 (LIFO FIFO 不 确定 ) 不 确定 不 确定 
固定 资产 周转 率 高 
毛利 润 率 可 
净利 润 率 、 权 益 收益 率 、 资 产 收益 率 (报表 转换 的 损益 是 不 确定 的 ) 不 确定 
利息 信 数 可 
长 期 负债 /总 资本 低 (权益 使 用 混合 汇率 ) | 高 


同样 ， 当 当地 货币 贬值 时 ， 历 史 汇 率 大 于 平均 汇率 ， 平 均 汇 率 大 于 当前 汇率 。 

流动 比率 = 流动 人 资 产 / 流 动 负债 ， 其 中 流动 资产 = 现金 及 现金 等 价 物 + 应 收 账 蒜 + 存 代 。 对 于 时 仿 法 来 锐 ， 现 金 及 现金 等 价 物 
和 应 收 账 款 使 用 当前 汇率 ， 存 贷 使 用 历史 汇率 ， 对 于 现汇 法 来 说 ， 所 有 流动 资产 都 使 用 当前 汇率 ， 而 对 于 流动 负债 来 说 ， 两 种 方 
法 都 使 用 当前 汇率 ， 又 由 于 汇率 内 值 ， 历 史 汇 率 大 于 当前 汇率 ， 所 以 在 时 仿 法 下 ， 流 动 资 产 金额 更 大 ， 因 此 流动 比率 比 现汇 法 的 
更 高 。 对 于 速 动 比率 来 说 ， 别 除了 存货 的 影响 ， 所 以 两 者 大 小 相同 。 


应 收 账 款 周转 率 = 收 入 /应 收 账 款 ， 对 于 两 种 方法 来 咬 ， 销 售 额 都 使 用 平均 ; 率 ， 应 收 账 蒜 都 使 用 当前 汇率 ， 所 以 比率 相 
同 。 因 为 存货 计量 的 万 法 不 同 ， 所 以 存货 周转 率 的 大 小 并 不 确定 。 


固定 资产 周转 率 = 收 入 /固定 资产 ， 销 售 额 都 使 用 平均 汇率 ， 但 在 时 态 法 下 ， 固 定 资产 使 用 历史 汇率 ; 而 在 现汇 法 下 ， 固 定 
人 产 使 用 当前 汇率 。 历 史 汇 率 大 于 当前 汇率 ， 所 以 时 态 法 下 的 固定 资产 周转 率 更 低 。 


毛利 润 率 = 毛 利润 /收入 = (收入 -销售 成 本 ) /收入 ， 在 时 态 法 下 ， 销 售 成 本 使 用 历史 汇率 ; 而 在 现汇 法 下 ， 销 售 成 本 使 用 平 
均 汇 率 。 又 因为 历史 汇率 大 于 平均 汇率 ， 所 以 在 时 态 法 下 毛利 润 率 更 低 。 


因为 在 两 种 方法 下 转换 损益 计量 的 万 式 不 同 ， 所 以 净利 润 率 、ROE、ROA 的 大 小 不 确定 。 


利息 倍数 = 息 税 前 利润 /利息 费用 = (收入 -销售 成 本 -销售 及 一 般 管理 费用 -折旧 ) /利息 费用 。 在 时 仿 法 下 ， 收 入 和 销售 及 一 
般 管 理 费用 使 用 平均 汇率 ， 销 售 成 本 和 折旧 使 用 历史 汇率 ; 而 在 现汇 法 下 ， 所 有 项 目 都 使 用 平均 汇率 。 又 因为 历史 汇率 大 于 平均 
汇率 ， 所 以 时 态 法 下 的 利息 倍数 更 低 。 


对 于 长 期 负债 / 忌 资 本 来 说 ， 忌 资本 = 融资 性 负债 + 所 有 者 权 蔓 ， 因 为 在 时 仿 法 下 所 有 者 权益 是 一 个 混合 项 ， 而 在 现汇 法 下 使 
用 当前 汇率 ， 在 当地 货币 贬值 的 情况 下 ， 混 合 项 的 汇率 大 于 当前 汇率 水 平 ， 所 以 时 态 法 的 比率 更 低 。 


3.4 恶性 通货 膨胀 下 的 财务 报表 合并 大 
如 果 母 公司 将 子 公司 设立 在 有 恶性 通货 膨胀 的 国家 时 ， 在 合并 报表 时 如 果 直接 使 用 当时 的 汇率 就 不 能 真实 地 反映 出 经 济 实 
质 ， 所 以 在 这 种 情况 下 就 需要 一 些 特殊 的 方法 进行 处 理 。 


御 先 我 们 要 了 和 解 什么 是 有 恶性 通货 膨胀 。 它 在 会 计 上 的 定义 为 连续 三 年 的 累积 通货 膨胀 率 大 于 100%， 或 者 一 年 的 通货 膨胀 率 
上 涨 26%。 对 于 恶性 通货 膨胀 美国 通用 会 计 准 则 和 国际 财务 报告 准则 处 理 的 万 法 有 所 不 同 。 


在 美国 通用 会 计 准则 下 ， 不 管 当 地 货币 、 功 能 货币 和 报告 货币 是 人 否 一 样 ， 都 要 用 时 态 法 进行 转换 。 因 为 当下 的 汇率 已 经 不 可 
靠 了 ， 用 历史 汇率 更 加 准确 。 


在 国际 财务 报告 准则 下 ， 则 稍 许 复杂 ， 需 将 子 公司 的 财务 报表 以 通货 膨胀 的 方法 进行 重新 计量 (restated) ， 然 后 使 用 当前 
汇率 进行 转换 ， 具 体 过 程 如 下 。 

中 币 性 资产 和 负债 不 需要 调整 购买 力 水 平 ， 直 接 以 当前 汇率 进行 转换 。 这 是 因为 它们 在 通货 膨胀 中 是 贬值 的 ， 其 价值 不 会 随 痢 通货 脱 胀 的 上 

升 而 上 升 ， 所 以 不 用 调整 。 

- 非 贷 币 性 资产 和 负 俩 根据 货币 的 购买 力 水 平 变 化 进行 调整 。 


-所 有 者 权益 的 所 有 部 分 根据 一 般 购买 力 水 平 的 变化 进行 调整 。 这 是 因为 所 有 者 权益 一 般 会 用 于 公司 的 再 投资 ， 比 如 购买 原材料 、 机 器 设备 ， 
所 以 股东 的 投资 额 实质 上 以 一 种 实物 的 形态 体现 了 股东 对 公司 的 索取 权 。 既 然 它 是 实物 形态 ， 就 应 该 对 其 调整 通 从 下 月 胀 。 


“所 有 的 利润 表 项 目 均 根 据 最 初 资产 负债 表 日 以 来 一 般 物 价 水 平 的 变化 进行 调整 。 对 于 利润 表 的 项 目 来 次 ， 它 们 是 流量 的 概念 ， 所 以 要 用 平均 
数 来 表达 这 一 段 时 期 的 改变 。 比 如 年 初 的 价格 指数 为 150， 年 末 的 价格 指数 为 200， 那 么 对 于 利润 表 的 项 目 来 说 ， 应 该 使 用 平均 的 价格 指数 来 


调整 其 购买 力 水 平 ， 即 175。 
-由 于 持 有 货币 性 资产 和 人 负债 而 带 来 的 购买 力 水 平 的 收益 和 损失 均 包含 在 净利 润 中 。 


3.5 ”跨国 经 莒 的 税收 影响 


跨国 公司 的 收益 受 多 国税 收 政策 的 影响 ， 因 此 母 公 司 的 法 定 税率 (statutory tax rate) 不 同 于 其 实际 交 税 的 有 效 税率 


(effective tax rate) 。 


这 个 不 同 是 由 于 税法 和 会 计 上 对 于 一 些 项 目的 规定 不 同 所 导致 的 。 比 如 在 我 国 ， 国 债 的 投资 收 葵 在 会 计 上 会 增加 息 税 前 利 
润 ， 但 税法 规定 投资 国债 的 收益 不 用 交 所 得 税 ， 这 样 束 会 导 怪 公司 的 有 效 税率 与 法 定 税 率 不 相同 。 


导致 税率 不 同 的 另 一 个 重要 原因 就 是 国外 子 公司 的 税率 与 母 公司 的 税率 不 同 ， 所 以 在 合并 报表 之 后 ， 忆 的 有 效 税 率 与 法 定 税 
率 束 不 同 。 


3.6 ”跨国 经 豆 的 其 他 影响 


站 在 分 析 师 的 角度 ， 如 果 母 公司 有 跨国 经 营 ， 分 析 师 还 需 关 注 母 公司 的 财务 报表 的 披露 。 对 财务 报表 披露 的 分 析 主 要 从 以 下 
两 个 方面 入 手 。 


1. 收 入 增长 


跟 国 公司 的 收入 可 能 以 个 同 国家 的 货币 进行 计价 ， 那 么 这 些 国外 于 公司 的 收 荔 束 需 要 转换 成 坏 公 司 报告 贷 币 ， 从 而 写 坪 公司 的 会 计 报表 进行 
合并 。 此 时 需要 留心 母 公司 收入 的 增长 是 否 是 由 于 汇率 的 变化 所 导致 的 。 如 果 是 汇率 变化 导致 的 收入 增长 ， 则 并 不 能 说 明 是 公司 僵 利 能 力 的 增 


长 。 
-如 果 汇 率 的 变化 会 导致 公司 销售 价格 和 销售 量 的 改变 ， 从 而 影响 收入 ， 那 么 这 样 的 影响 是 有 意义 的 。 
分析 师 需要 明确 收入 增长 的 原因 ， 并 做 区 分 。 因 为 由 销售 价格 和 销售 量变 化 导致 的 收入 增长 才 是 可 持续 的 。 


2. 外 风险 


[风险 包括 一 家 公司 资产 和 负债 的 贷 币 价值 的 变化 以 及 国外 子 公 司 未 来 销售 额 的 货币 价值 变化 。 分 析 师 应 从 财务 报表 的 披 
露 中 评估 外 汇 变 化 对 于 公司 经 营 的 影响 。 


4 评 信 财务 报告 的 质量 


本 节 说 明 


财务 报告 是 反映 企业 财务 状况 和 经 营 成 果 的 书面 文件 ， 包 括 资产 负债 表 、 利 润 表 、 现 金 流 量 表 、 所 有 者 权益 变动 表 及 会 计 报 表 附 注 。 财 务 报告 
质量 是 指 企业 财务 报表 的 基本 特征 。 


评判 财务 报告 质量 最 重要 的 标准 就 是 企业 是 否 遵循 一 般 公 认 的 会 计 准则 。 


知识 点 目 查 清 
:财务 报告 的 质量 
评估 财务 报告 的 质量 克 
收益 的 质量 友 妇 
现金 流量 的 质量 
资产 负债 表 的 质量 
有关 风险 的 信息 来 源 


4.1 ”财务 报告 的 质量 


财务 报告 的 质量 包括 两 个 万 面 ， 财 务 报表 质量 与 收 葵 质 量 。 


一 般 来 襄 ， 财 务 报告 的 质量 主要 体现 为 财务 报告 的 可 靠 性 、 相 关 性 、 可 理解 性 、 可 比 性 、 实 质 重 于 形式 、 重 要 性 、 谨 慎 性 和 
及 时 性 等 


评判 财务 报告 的 收益 质量 是 基于 收益 的 可 持续 性 和 收 葵 水平 的 ， 可 以 通过 确定 财务 报告 收 葵 在 未 来 可 以 预期 持续 的 比重 来 评 
估 可 持续 性 。 例 如 ， 汇 率 变 动 或 固定 资产 处 置 形成 的 收 荔 增 长 一 般 来 说 是 不 可 持续 的 ， 而 经 营 效率 的 提高 或 市 场 份额 的 增加 市 来 
的 利润 通常 被 认为 是 可 持续 的 。 


如 果 财 务 报表 质量 不 高 ， 则 评判 收益 的 质量 高 低 就 显得 没有 任何 意义 。 只 有 当 财 务 报表 质量 与 收 益 质量 同时 很 高 时 ， 公 司 的 
价值 才 会 有 提升 。 


表 4-30 反 映 了 财务 报表 质量 和 收益 质量 如 何 共 同 作用 形成 综合 质量 。 


表 4-30 
财务 报表 质量 低 财务 报表 质量 高 


收益 质量 高 低 质量 的 财务 报表 会 使 得 收 高 质量 的 财务 报表 使 评价 可 行 。 高 质量 的 收益 提升 公司 价值 
益 质 量 低 | 益 质 量 的 分 机 和 评价 没有 意义 高 质量 的 财务 报表 使 评价 可 行 。 低 质量 的 收益 降低 公司 价值 


> 


注 : 表 引 目 CEA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 
4.1.1 ”两 个 基本 点 


结合 财务 报表 质量 和 收益 质量 ,我 们 可 以 将 财务 报告 质量 从 好 到 坏 排序 制 成 一 个 光谱 表 ( 见 表 4-31) 。 财 务 报表 质量 和 收 
答 质 量 提供 了 一 个 基本 的 会 计 概 念 框架 ， 可 以 用 于 在 光谱 上 定位 企业 的 财务 报告 质量 。 


表 4-31 


财务 报告 的 质量 谱 


质量 
遵循 通用 会 计 准 则 ， 对 决策 有 用 ， 可 持续 的 以 及 合理 的 回报 
遵循 通用 会 计 准 则 ， 对 决策 有 用 ， 不 可 持续 的 、 低 质量 的 收益 

使 用 通用 会 计 准则 ， 但 是 有 偏向 性 的 选择 

使 用 通用 会 计 准 则 ， 但 是 进行 一 余 管理 

未 遵循 会 计 准 则 | 

虚拟 交易 低 


注 : 表 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 


(1) 财务 报告 是 遵循 通用 会 计 准 则 的 且 是 对 决策 有 用 的 。 


其 中 : 


GAAP 是 指 一 般 通 用 的 会 计 准 则 或 监管 要 求 公 司 报告 采用 的 公认 的 会 计 准 则 ， 例 如 国际 财务 报告 准则 、 美 国 通用 会 计 准 则 。 

对决 俩 有 用 的 信息 要 求 财 务 信 息 必 须 相关 并 且 可 菲 。 

高 质量 的 收益 是 为 投资 提供 合理 的 回报 ， 即 回报 大 于 或 等 于 成 本 ， 并 且 回 报 是 可 持续 的 。 

Es 会 计 选 择 导 致 财务 报告 没有 可 靠 地 反映 经 济 实质 。 如 果 会 计 选择 提高 公司 当期 的 报告 业绩 和 财务 状况 ， 则 这 些 选择 被 视 为 激进 


余 管 理 的 目的 在 于 降低 收益 的 波动 性 等 。 当 公司 运作 得 好 时 低估 收益 ， 当 公司 运作 得 不 好 时 高 佑 收益 ， 收 益 的 波动 性 就 会 下 降 。 


4.1.2 ”潜在 的 问题 : 确认 和 时 间 问 题 


会 计 准 则 人 允许 财务 报告 有 一 定 的 主观 判断 ， 这 束 让 财务 报告 的 质量 产生 潜在 的 问题 ， 比 如 主观 推迟 或 提前 确认 收入 和 费用 ， 
或 者 不 按 经 济 实质 对 报表 项 目 进行 分 类 。 


报告 金额 和 确认 时 间 的 选择 一 般 会 影响 多 个 报表 、 报 表 要 素 和 财务 期 间 ( 见 表 4-32) 。 


表 4-32 


报表 要 素 | 有 珊 人 | 净利 润 | 权益 | 。 负 俩 
收入 ME 的 ii 的 6 | 1 | 1 | 一 | 1 
费用 遗 滑 和 延迟 

对 或 有 负债 的 低估 会 造成 费用 被 低估 ， 收 入 或 其 他 综合 收益 以 及 所 有 者 权益 被 高 估 。 

.对 金融 资产 的 高 估 和 金融 负债 的 低估 ， 会 致使 未 实现 收益 被 高 估 ， 或 未 确认 损失 被 低估 以 及 所 有 者 权益 被 高 估 。 


:推迟 应 付 账 蒜 的 支付 ， 加 速 应 收 账 蒜 的 回收 ， 延 迟 存 货 的 采购 和 延 人 运 日 常 操作 相关 的 其 他 费用 的 支付 ， 例 如 维修 和 研发 文 出 ， 都 可 能 增加 经 
营 活 动 的 现金 流量 。 


涝 
二 


4.1.3 ”潜在 的 问题 : 分 类 问题 


分 类 问题 主要 指 不 按 经 济 实质 对 报表 项 目 进行 错误 分 类 ， 从 而 误导 报表 使 用 者 。 比 如 将 营业 外 收入 确认 为 经 营 收入 ， 高 估 可 


< 已 


寺 续 性 利润 ;或 者 将 不 满足 资本 化 条 件 的 费用 资产 化 ， 以 降低 当期 费用 ， 提 高 当期 净利 润 。 表 4-33、 表 4-34 和 表 4-35 是 分 类 问 
题 的 一 些 例子 。 


表 4-33 


利润 表 可 能 发 生 的 行为 /选择 


。 通道 填充 (channel stuffing， 即 通过 分 销 渠道 分 销 比 其 需求 更 多 的 货物 来 提高 收入 ) ; 
高 估 收 入 或 加 速 收 入 开 出 发 票 但 代 管 商品 的 销 货 ， 或 称 开 票 持 有 销售 (bill and hold) 
的 确认 。 出 租 人 使 用 融资 租赁 
。 虚构 收入 


。 费用 帝 本 化 
。 承租 人 使 用 经 营 租赁 


。 将 非 营业 收入 或 利得 划分 为 营业 收入 
。 将 营业 成 本 划分 为 非 经 彰 性 项 目 或 营业 外 文 出 
。 利得 报告 在 净利 润 中 ,损失 报告 在 其 他 综合 收益 中 


低估 费用 


收入 、 利 得 、 费 用 或 
损失 的 误 分 类 


注 : 表 引 目 CEA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 


表 4-34 
资产 负债 表 可 能 发 生 的 行为 /选择 
高 估 或 低估 资产 公允 价值 计量 模型 和 模型 输入 的 选择 
罗 e 将 流动 负债 归 类 为 非 流 动 负债 
高 估 或 负债 > 
EE 。 高 估 或 低估 准备 项 目 和 备 抵 项 目 
资产 和 负债 的 误 分 类 低估 可 辨认 资产 ， 高 估 商 誉 
注 : 表 引 自 CFA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 
表 4-35 
现金 流量 表 可 能 发 生 的 行为 /选择 


。 操纵 交易 来 影响 经 营 活 动 现 金 流 量 


EE 
里 
可 佬 这 塌 活动 向 公 党 旺 
[上 估 经 局 活 动 现 金 作 里 . YY ™ =* nh. i 一 
。 误 分 类 现金 流 来 哄抬 经 营 活动 现金 流量 


注 : 表 引 目 CFEA 协 会 原版 书 二 级 第 二 册 。 
4.1.4 ”兼并 收购 问题 


兼并 和 收购 通常 提供 了 操纵 财务 结果 的 机 会 和 动机 。 原 因 是 合并 后 的 公司 的 财务 业绩 报告 在 合并 的 基础 上 (购买 法 ) 编制 
的 ， 即 : 


` 伪 利 能 力 不 佳 的 公司 可 能 收购 产生 其 他 公司 来 提升 经 营 活动 现金 流量 。 


-如果 收 购 支 付 的 是 现金 ， 收 购 活动 将 该 笔 现金 流 出 在 投资 活动 现金 流量 里 进行 报告 ， 如 下文 付 对 价 是 股权 ， 收 购 活动 甚 至 不 会 在 现金 流量 表 
里 进行 报告 ， 而 合并 后 现金 流量 却 会 包括 被 收购 方 的 现金 流 ， 将 有 效 地 隐藏 收购 方 自身 的 现金 流 问 题 。 


这样 的 收购 可 以 一 次 性 哄抬 经 营 活 动 现金 流量 ， 但 现金 流量 的 增加 很 可 能 是 不 可 持续 的 。 


4.1.5 ”偏离 经 济 现实 


有 些 会 计 准 则 的 制定 是 因为 谨 愤 性 原则 ， 防 止 人 为 操纵 的 行为 ， 但 这 样 一 来 ， 可 能 束 不 能 公允 地 反映 经 济 实质 ， 所 以 分 析 师 
应 该 调整 财务 报表 的 数据 以 更 好 地 反映 业务 本 质 。 


` 当 分 析 重 组 绚 用 、 减 值 损 失 时 ， 分 析 师 应 注意 以 下 两 点: 

如果 费用 经 第 发 生 ， 分 析 师 应 该 在 以 前 会 计 期 间 和 当期 之 间 分 挫 当 期 的 费用 ， 以 使 收益 标准 化 。 
-如果 费 用 是 一 次 性 项 目 ， 分 析 师 应 该 将 项 目 排除 在 收益 外 ， 以 使 收益 标准 化 。 

此 外 ， 分 析 师 经 名 会 遇 到 以 下 情况 : 

信 计 的 变更 。 例 如 资产 的 剩余 使 用 年 限 的 估计 改变 ， 分 析 师 需要 考虑 该 项 变更 是 否 合 理 。 


准备 项 目 和 备 抵 项 目的 突然 增加 。 分 析 师 应 核实 先前 的 估计 是 否 导 致 了 以 前 会 计 期 间 的 收益 被 高 个， 有 无 正确 地 反映 经 济 业 务 的 实质 。 
大 量 的 预计 负债 例如 环境 或 诉讼 相关 的 负 价 〉 可 能 上 暗示 了 以 前 会 计 期 间 的 收益 被 融 佑 ， 因 为 损失 没有 在 以 前 会 计 期 间 进行 计 提 。 


4.2 ” 评 个 财务 报告 的 质量 太 


4.2.1 评估 财务 报告 质量 的 步骤 


-了解 公 司 和 其 所 处 行业 ， 以 及 公司 采用 的 会 计 原 则 并 与 其 竞争 对 手 进行 比较 ， 判 断 是 否 合适 。 
了解 定理 层 是 否 有 造假 动机 ， 关 注 内 部 交易 和 关联 方 交 易 的 披露 内 容 。 
-确定 容易 受到 主观 性 影响 的 重要 会 计 领 域 。 

对 财务 报表 和 重要 的 比率 做 出 横 同 比较 和 时 间 序 列 比较 : 

比较 公司 当期 和 以 前 会 计 期 间 的 财务 报表 与 重要 的 披露 内 容 。 

比较 公司 和 其 竞争 对 手 的 会 计 政 集 。 

使 用 比率 分 析 。 

检查 财务 报告 质量 海 在 问题 的 警示 信号。 


对 拥有 多 条 业务 线 的 公司 或 跨国 公司 ， 检 查 公 司 各 分 部 的 成 长 潜力 。 当 一 个 特定 的 分 部 显现 出 巨大 的 改进 ， 而 合并 的 财务 数据 却 保持 不 变 或 
更 粳 时 ， 这 残 匹 为 值得 注意 。 


' 使 用 适当 的 定量 分 析 工 具 来 评估 财务 报表 误 报 的 可 能 性 。 


4.2.2 ”Beneish 模 型 太 
:M-score 模 型 


Beneish 模 型 运用 概率 回归 模型 对 于 一 张 给 定 的 财务 报表 来 计算 其 操纵 鱼 余 的 可 能 性 。M-score 模 型 可 以 用 来 帮助 揭露 那些 
可 能 操纵 鳃 利 的 上 市 公司 。 它 是 通过 八 因 子 模型 对 一 家 上 市 公司 的 财务 数据 进行 评估 的 。 


这 个 模型 包括 八 个 变量 。 根 据 下 面 的 八 因子 模型 对 上 市 公司 财务 数据 的 僵 余 管理 给 出 一 个 分 数 。 
M- score = Score indicating probability of earnings manipulation 
—4.84 +0.920(DSR) +0.528(GMI) +0.404(AQI) +0.892( S67) 
+ 0O.11S5(DEPI) -0.172(SGAT) + 0.4670( accruals) -0.327(LEVI) 


下 面 是 对 这 八 个 变量 的 概述 ， 以 及 它们 如 何 影响 操纵 的 可 能 性 : 


:DSR= (receivablest/salest) / (receivablest_l1/salest-1) 。DSR〔 基 于 应 收 账 款 的 日 销售 指数 ) 是 指 在 盘 余 操纵 所 在 年 度 〈 第 t 
年 ) 基 于 应 收 账 蒜 的 日 销售 额 与 相应 的 t-1 年 之 间 日 销售 额 的 比率 。 应 收 账 蒜 日 销售 人 额 的 大 幅 增 长 可 能 是 由 于 公司 为 了 面 对 激 烈 的 苋 争 而 改变 
信 贫 政 集 以 刺激 消费 ， 不 过 应 收 账 球 与 销售 额 不 成 比例 地 增加 也 可 能 暗示 了 收入 的 不 正 第 增加 。 因 此 ， 应 收 账 球 日 销售 额 的 大 幅 增 加 被 认为 很 
可 能 与 收入 和 利润 被 高 估 有 关 。 


-GMI=gross matrgint_1/gross margint。GMI(〈 毛 利率 指 数 ) 是 指 t=-1 年 的 毛利 率 与 t 年 毛利 率 的 比值 。 毛 利率 缩小 对 公司 前 景 是 一 个 消 
极 的 信号 。 如 果 前 景 较 差 的 企业 更 有 可 能 操纵 熏 余 ， 那 么 GMI 与 人 盘 余 操纵 的 可 能 性 之 间 存 在 正 相 关 关 系 。 


RAOI= [1- (PPEt+CAt) /TAt]」 / [1- (PPEt-1+CAt-1) /TAt-1] 。AQI【〔 资 产 质量 指数 ) 是 指 给 定年 度 中 除 不 动产 及 机 器 设备 外 的 非 流动 
资产 与 总 资产 的 比率 ， 它 衡量 了 总 资产 中 未 来 获 益 不 确定 的 资产 所 占 比例 。 如 果 aAQI 大 于 1， 则 意味 着 公司 有 可 能 加 大 成 本 递 延 的 力度 。 
此 ，AQI 与 收益 操纵 可 能 性 之 间 存 在 正 相 关 关 系 。 


“SGI=salest/sales+t-1。SGI【〔 销 售 增长 指数 ) 是 指 第 t 年 的 销售 额 与 第 t-1 年 的 销售 额 的 比率 。 专 业 人 士 认 为 增长 快 的 公司 更 加 容易 有 财 
人 因为 公司 的 财务 状况 和 资金 需求 要 求 管理 层 完成 盘 利 指标 ， 管 理 层 有 操纵 价 余 的 动机 和 压力 ， 所 以 SGI 和 收益 操纵 可 能 性 之 
同人 存 在 天 关系 。 


“DEPI=depreciation rater-1/depreciation rater, where depreciation rate=depreciation/ (depreciation+PPE) 。 
DEPI《 折 旧 指 数 ) 是 指 t-1 年 的 折旧 率 与 t 年 的 折旧 率 之 比 。 折 旧 指 数 大 于 1 意味 着 资 产 折 旧 的 速 京 降低 ， 公 司 调 蜗 资产 的 使 用 年 限 或 采用 增 
加 收入 的 新 方法 的 可 能 性 提高 。 因 此 ，DEPI 和 操纵 收益 可 能 性 之 间 存 在 正 相 关 关系 。 


“SGAI= (SGAt/salest) / (SGAt_1/salest-1) 。SGAI〔 销 售 及 行政 开 文 指数 ) 是 指 第 t 年 的 销售 及 行政 开 文 纤 用 与 相应 t-1 年 的 费用 之 
比 ， 上 升 的 销售 及 行政 开 文 指数 意味 着 管理 与 市 场 效 能 的 下 降 ， 公 司 有 操纵 熏 余 的 倾 癌 。 


‘accruals= (income before extraordinary JLema— eash Foim operations) otal assets。accruals (总 应 计 负 债 对 总 资产 
比例 ) 是 指 可 持续 性 收入 与 经 营 活 动 现金 流 关 额 和 总 资产 之 比 ， 较 高 的 显 音 的 应 计 费 用 与 较 高 的 从 余 操纵 可 能 性 是 有 联系 的 。 


:LEVI=leveraget/leveraget_1。leverage tatio=D/A。LEVI (杠杆 指数 ) 是 在 第 t 年 总 负债 与 总 资产 比例 和 第 t-1 年 相应 比例 之 比 。 上 
升 的 杠杆 指数 会 使 公司 倾向 于 操纵 僵 余 。 


‘Ben 
0 
oO 


eish 便 型 的 M-score 模 型 是 一 个 随机 变量 的 正 态 分 布 ， 其 均值 是 0， 标 准 兰 是 1。M 值 是 -1.49 和 -1.78 意 味 痢 僵 余 操纵 的 概率 分 别 是 
6.8% 和 3.8%。 越 高 的 M 值 〈 即 更 小 的 负数 〉 意味 着 僵 余 操纵 概率 的 上 升 。 因 此 ，M 值 越 小 越 好 。 盘 余 操 纵 的 概率 落 在 正 态 分 布 的 左 侧 。 
:分 类 的 临界 值 可 以 使 错误 分 类 的 成 本 最 小 化 。 对 于 投资 者 来 说 最 可 能 的 相关 临界 值 


月 .友人 全 


是 一 余 操 纵 的 概率 为 3.8%$ 时 的 值 ， 即 M 值 低 于 -1.78。 
何 老师 说 


文部 分 内 容 考 M-score 模 型 计算 的 可 能 性 很 小 ， 主 要 应 该 关注 M 值 的 舍 义 和 解读 ， 即 通过 M 值 来 计算 和 判断 盘 余 操纵 的 概率 是 高 还 是 低 。 仍 余 
操纵 概率 可 以 通过 查 表 获得 ， 例 如 ， 己 知 M 值 为 -1.231， 可 以 在 2-table 上 查 出 1.231 对 应 的 概率 ， 胡 余 操纵 概率 =1-F (1.231) 。 


Beneish 模 型 的 缺点 如 下 : 


:我们 知道 财务 数据 并 不 是 完全 反映 经 济 实质 的 ， 而 Benei sh 模型 全 部 依赖 于 财务 数据 ,分 析 师 只 有 结合 
关系 ， 才 能 得 到 有 效 的 结果 。 


结合 其 他 信用 更 深入 地 分 析 各 因素 的 潜在 
` 当 管理 层 熟 知 M-score 的 计算 方法 ， 他 们 束 可 以 操控 报表 数据 粉饰 M 值 ， 这 样 一 来 该 模型 预测 的 准确 性 就 会 下 


条 。 


4.3 ” 收 蔡 的 质量 太太 


nee 
Be) 
[ 喇 ) 


质量 的 收益 一 般 表 现 为 剔除 了 非 经 党 项 目 之 后 的 净利 润 是 可 持续 友 展 的 。 
可 持续 性 可 以 表示 为 当前 收益 的 回归 模型 中 的 系数 。 

收益 t41=Q+B1 收 益 t+e 一 《LD 

-收益 t+1=c+pB1 现 金 流 t+B2 应 计 项 目 t+s 一 他 


收益 的 可 持续 性 是 取 雇 于 收益 中 的 现金 流 部 分 ，B 越 高 ， 次 明 收 益 中 的 现金 占 比 越 高 ， 收 益 的 质量 也 越 高 。 


何 老师 况 


在 回归 模型 中 中 ， 代 表 可 持续 的 系数 是 Bp1。 若 B1=0， 则 当期 收益 与 前 期 收益 没有 关系 ， 而 是 和 随机 变量 sg 相关 ， 收 益 随 机 ， 即 不 具有 可 持续 
性 。B1 越 趋 近 于 1， 可 持续 性 越 强 。 


在 回归 模型 书 中 ， 代 表 可 持续 的 系数 是 B] 和 B2。 应 计 项 目 有 一 个 很 典型 的 例子 就 是 应 收 账 丈 ， 即 公司 已 经 发 1 


货 但 还 未 收 到 货款 ， 因 此 ， 收 益 
的 质量 高 低 主要 取决 于 现金 流 。 香 拉 =1I，B2=0， 则 收益 的 可 持续 性 强 ; 各 了 入，B2=0， 则 收益 的 可 持续 性 强 ， 奋 B1=0，B2 六 ， 则 收益 的 可 持 
续 性 低 。 


4.3.2 ” 收 荔 的 均值 回归 


-收益 的 均值 回归 


当 分 析 净 利润 时 ， 分 析 师 应 该 意识 到 ， 在 极端 水 平 下 的 收益 有 回归 到 正常 水 平 的 趋势 ， 这 种 现象 叫 作 均 值 回归 。 


均值 回归 可 以 用 经 济 学 的 基本 原理 来 解释 ， 极 端的 收 荔 水 平 是 不 会 持续 不 断 的 ， 因 为 市 场 的 激烈 竞争 会 修正 不 民 业 绩 ， 所 以 : 
当 公司 业绩 不 佳 时 会 采用 各 种 策略 改善 现状 ， 从 而 提高 收益 。 


: 当 公司 业绩 特别 好 时 会 吸引 竞争 对 手 ， 瓜 分 收益 。 


因为 均值 回归 现象 ,分 析 师 不 应 该 期 待 极端 的 收益 水 平 会 永远 持续 。 当 收益 由 大 量 的 应 计 项 目 组 成 时 ,均值 回归 会 友 生 得 更 
I 


在 评估 公司 的 收益 质量 时 ， 我 们 可 以 从 两 个 维度 来 判断 。 一 个 维度 是 从 公司 自身 的 角度 出 友 ， 比 较 公 司 的 收入 增长 水 平 与 应 
收 账 蒜 的 增长 水 平 。 若 应 收 账 款 的 增长 水 平 超过 收入 增长 水 平 ， 束 表示 存在 潜在 的 蒜 项 回收 问题 。 另 一 个 维度 是 将 公司 与 行业 平 


均 进 行 比 较 ， 若 公司 应 收 账 款 的 周转 天 数 大 于 行业 平均 ， 且 应 收 账 款 增加 额 占 收入 的 比例 变 大 时 ， 也 说 明 存 在 潜在 的 球 项 回收 问 
题 ， 公 司 的 收 荔 质量 可 能 存在 问题 。 


4.4.1 ”现金 流量 质量 的 指标 


-现金 流量 的 质量 是 指 企业 的 现金 流量 


能 够 按照 企业 的 预期 目标 进行 运转 的 质量 。 现 金 流 量 质量 的 讨论 主要 是 关注 经 营 性 现金 流 。 
-对 于 任何 一 家 企业 而 言 ， 不 论 现金 流量 如 何 ， 都 不 能 简单 地 得 出 企业 现金 流动 状况 好 坏 的 结论 ， 而 应 与 企业 所 处 的 发 展 阶段 和 采取 的 发 展 战 
上 略 结合 起 来 进行 分 析 。 因 此 ， 分 析 师 应 先 评估 企业 现 处 于 生命 周期 的 哪个 阶段 。 


(1) 初创 型 公司 : 经 训 性 现金 流通 第 呈现 出 “入 不 表 出 ”的 状态 ， 而 融 人 资 活动 现金 济 量 大 于 零 。 


(2) 稳健 经 营 的 公司 : 经 营 活动 现金 流入 量 大 于 投资 活动 现金 支出 量 。 


' 正 的 经 营 性 现金 流 。 


高 质量 现金 流 有 如 下 特征 : 


经 营 性 现金 流 的 来 源 是 可 持续 的 资源 。 
经 营 性 现金 流 足 够 履 囊 资本 文 出 、 股 利和 债券 偿还 。 
经营 性 现金 法 的 波动 性 相对 较 低 。 


一 般 来 说 ， 经 营 


竹 现金 流 比 营业 利润 或 净利 润 更 难 操纵 。 收 益 和 经 营 性 现金 流 之 间 存 在 巨大 并 异 或 


或 过 异 增 大 表明 存在 备 利 操纵 。 
-时 间 问 题 ， 将 企业 的 应 收 账 蒜 买 给 第 三 | 


4 
= 
但 这 种 提高 是 不 可 持续 的 。 


方 或 推迟 应 付 账 蕨 的 文 付 都 可 以 提高 企业 的 经 营 性 现金 流 
' 分 类 问题 ， 将 现金 流 为 正 数 的 项 目 从 投资 性 或 融资 性 活动 放 到 经 营 性 活动 中 来 夸大 经 营 性 现金 流 。 


4.4.2 ”评估 现金 流质 量 


分 析 师 在 评估 现金 流量 表 的 质量 时 需要 注意 以 下 几 个 万 面 : 


-检查 非 经 营 项 目 是 否 已 经 包含 在 现金 流 的 计算 中 ， 其 占 比 是 否 过 大 。 
-检查 应 收 账 蒜 增长 幅度 以 及 回收 期 限 是 否 过 长 。 
检查 备 抵 科 目的 增长 率 是 否 过 高 。 


对 于 资产 负债 表 来 咒 ， 高 质量 的 财务 报告 主要 是 体现 在 财务 报告 的 完整 性 、 无 偏 估计 和 清晰 陈述 等 。 


.完整 性 


- 表 外 融资 ， 表 外 融资 最 典型 的 例子 就 是 经 营 租赁 。 企 业 有 可 能 将 融资 租赁 的 业务 粉饰 成 经 营 租 赁 ， 这 样 一 来 资产 负债 表 中 就 可 以 少 记 一 笔 负 
债 ， 同 时 利润 表 中 只 用 计 提 租金 费用 ， 而 不 用 计 提 折旧 费用 。 所 以 如 果 企 业 有 大 量 的 表 外 融资 会 导致 企业 的 报表 缺乏 完整 性 。 


\ 司 间 投 资 ， 权 益 法 下 允许 投资 联营 企业 采用 一 项 合并 。 在 这 种 方法 下 一 些 比率 (例如 净利 润 率 等 ) 会 比 在 购买 法 下 的 比率 高 。 知 公司 有 几 
家 子 公司 ， 其 控股 权 接 近 50%， 并 且 使 用 权 荔 法 时 ， 分 析 师 需要 对 其 特别 关注 。 


2. 无 偏 估计 


无 偏 估计 是 衡量 财务 报告 质量 的 重要 指标 ,特别 是 对 于 某 些 主观 估计 的 资产 和 负债 来 说 ， 需 要 特别 注意 。 
关注 各 类 资产 的 减 值 情 况 ， 比 如 存货 、 


固定 资产 、 商 党 ， 看 它们 是 否 有 减 值 迹象 ， 是 售 低 佑 减 值 金额 ， 高 估 资 产 和 利润 。 
如 果 资 产 或 负债 没有 可 靠 的 市 场 价 值 ， 筷 们 的 价值 依赖 于 管理 层 的 估计， 那么 此 时 惑 需要 特别 关注 。 


如 果 公 司 有 养老 金 负 债 ， 束 圾 要 关注 各 项 养老 金 的 假设 是 否 符 合 现实 ， 有 无 低估 负 便 。 


3. 清 晰 陈述 


清晰 陈述 也 是 衡量 财务 报告 质量 的 指标 。 有 时 会 计 准 则 并 未 明确 要 求 某 些 项 目 应 该 单独 列 示 还 是 合并 列 示 ， 如 果 公 司 将 某 个 
数据 合并 为 一 项 询 示 ， 分 析 师 融 需 要 在 附注 里 寻找 更 多 的 信息 来 判断 报告 质量 。 


4.6 有关 风险 的 信息 来 源 


有 关 财 务 、 经 营 和 其 他 风险 的 信息 来 源 有 以 下 几 个 方面 。 
1. 财 务 报表 


(1) 财务 报表 数据 得 出 的 杠杆 比率 高 (或 偿 债 能 力 比率 低 ) 意味 着 财务 风险 。 


~ 


(2) 高 度 可 变 的 经 膏 性 现金 流 或 利润 率 的 负增长 趋势 标志 着 经 营 风 险 。 

2. 审 计 报 告 

(1) 审计 意见 可 以 提供 有 天 报告 风险 的 一 些 信息 。 

(2) 值得 注意 的 是 ， 与 历史 信息 相关 的 审计 意见 可 能 不 能 提供 及 时 的 信息 ， 因 此 其 不 是 风险 信息 的 有 用 来 源 。 
3. 财 务 报告 的 附注 


附注 包含 了 可 以 令 使 用 者 全 面 了 解 一 家 公司 风险 的 有 用 信息 。 例 如 ， 国 际 财务 报告 准则 和 美国 通用 会 计 ') 佳 则 都 要 求 对 或 有 负 
页、 养老 金 和 离职 后 久 利 的 相关 风险 ， 以 及 财务 工具 风险 做 出 披露 。 


小 


4. 管 理 层 的 讨论 与 分 析 (MD&A) 
管理 层 的 讨论 与 分 析 可 以 在 评估 公司 的 风险 沿 口 和 处 理 风 险 方法 上 给 使 用 者 提供 帮助 。 
5. 美 国 证 卷 交 易 委员 会 的 文件 (SEC from “NT”) 


在 美国 ,企业 将 NT 表格 递交 给 美国 证 上 监 会 存档 ， 意 味 着 企业 不 能 按时 递交 年 度 审计 报告 。 一 般 来 说 ， 推 迟 递 交 文 件 的 原因 
是 核算 困难 〈 即 企业 内 部 难以 对 会 计 政 策 或 估计 达成 一 致 ， 缺 少 称 职 的 财务 员工 ， 或 会 计 欺 诈 包 友 现 ) 。 因 此 NT 文件 很 可 能 揭 


示 出 财务 报告 质量 的 问题 。 
6. 财 经 报道 


当 财 经 记者 揭露 之 前 未 发现 的 财务 报告 问题 时 ， 财 经 报道 是 可 以 作为 有 关 风 险 信息 的 有 用 来 源 的 。 分 析 师 应 该 对 发现 的 问题 
做 更 深入 的 调 到 。 


5 ”财务 报表 分 析 技 术 


本 万 襄 明 


本 节 需 要 运用 一 目的 是 对 企业 的 财务 质量 和 发 展 趋势 进行 评价 和 剖析 ， 从 而 为 
报表 使 用 者 提供 改善 经 营 方针 和 优化 投资 决策 有 利 的 指导 。 本 市 虽然 看 上 去 是 在 复习 ， 但 它 则 在 考查 考生 灵活 运用 所 学 的 对 报表 进行 综合 分 析 
J 因此 它 和 之 前 的 内 容 同等 重要 。 通过 本 节 的 学 习 ， 考生 需要 具备 判断 和 解释 管理 层 选择 会 计 方 法 与 假设 对 于 经 营业 绩 及 指标 的 影响 的 
能 


知识 点 目 查 清 


财务 报表 分 析 的 七 个 主要 方面 
表 外 融资 以 及 预测 会 计 准 则 的 变化 


5.1 ”财务 报表 分 析 的 七 个 主要 方面 


5.1.1 ”财务 报表 分 析 的 步 又 


财务 报表 分 析 有 助 于 使 用 者 做 出 各 种 决策 ， 例 如 兼并 收购 决策 、 借 款 决 策 等 。 表 4-36 为 财务 报表 分 析 的 基本 步骤 。 


表 4-36 
阶段 输出 
分 析 师 的 看 法 ee 
1. 建立 分 析 的 目标 沟通 (客户 或 监管 层 ) 0 
机 构 指 南 。 报告 的 性 质 和 内 容 
。 时 间 表 和 成 本 预算 
财务 报表 ， 其 他 数据 。 财务 报表 
2. 收集 有 关 的 数据 与 所 有 关联 方 的 沟通 交流 。 财务 数据 表 
实地 调研 。 完成 的 问卷 调查 
。 调整 的 财务 报表 
e 疆 构 百 7/ 中 
3、 处 理 数据 步 又 2 中 的 数据 结构 百分比 财务 报表 


。 财务 比率 及 图 表 
。 预测 


4. 分 析 解 释 人 处 理 过 的 数据 步骤 2 和 3 中 的 数据 分 析 结 采 


( 续 ) 
输出 
。 报告 回答 了 步 又 1 中 的 问题 
。 目标 陈述 
。 问卷 调 香 
。 报告 的 性 质 和 内 容 
。 时 间 表 和 成 本 预算 


6 后续 眼 济 定期 更 新 信息 更 新 分 析 结 论 和 建议 


阶段 


。 分 析 结 果 和 以 千 
5. 得 到 沟通 结果 ， 提 供 建 议 分 析 结 采 和 以 前 的 报告 


。 机 构 指 南 


注 : 表 引 目 CEA 协 会 原版 书 二 级 第 三 册 。 


在 这 里 ,分 析 师 进行 财务 报表 分 析 的 主要 目标 是 为 了 进行 长 期 股权 投资 ,该 目标 又 可 以 细 分 为 以 下 三 后: 
(1) 找到 企业 盘 利 的 驱动 因素 。 


(2) 评估 企业 盘 利 的 可 持续 性 。 


(3) 找到 为 保持 可 持续 发 展 所 面临 的 风险 。 


为 了 实现 上 述 目标 ,分 析 师 会 从 以 下 几 个 万 面 入 手 进行 分 析 。 
-用 杜邦 分 析 法 (DuPont analysis) 分 析 公 司 净 资产 收益 率 的 来 源 。 
分 析 公 司 资产 结构 ， 即 每 项 资产 的 占 比 。 

分 析 公 司 的 资本 结构 。 

-研究 公司 的 细 分 领域 和 资本 配置 决策 。 

-研究 公司 的 收益 质量 ， 特 别 需要 关注 应 计 部 分 。 

-研究 公司 的 现金 流质 量 。 


分 析 影 响 公 司 佑 值 的 因素 ， 特 别 需 要 天 注 那 些 怖 要 调整 的 部 分 。 


接 下 来 ， 本 小 节 会 从 这 几 个 方面 进行 详细 展开 。 
5.1.2 兆 贷 产 收 荔 率 的 来 源 


1. 杜 孝 分 析 法 

兆 人 资产 收 蔓 率 (ROE) ， 是 一 个 综合 性 最 强 的 财务 分 析 指 标 ， 是 杜邦 分 析 法 的 核心 。 杜 孝 分 析 法 最 显著 的 特点 是 将 铝 干 个 用 
以 评价 企业 经 营 效 率 和 财务 状况 的 比率 按 其 内 在 联系 有 机 地 结合 起 来 ， 形 成 一 个 完整 的 指标 体系 ， 并 最 终 通过 净 深 产 收益 率 来 综 
合 有 反映。 采用 这 一 方法 ， 可 使 财务 比率 分 析 的 层次 更 清晰 、 条 理 更 突出 ， 为 报表 分 析 者 全 面 、 仔 细 地 了 解 企业 的 经 营 和 和 鳃 利 状 况 
提供 万 便 。 


用 杜邦 分 析 法 ， 净 资产 收益 率 可 以 分 解 为 以 下 三 个 财务 指标 ， 即 杜邦 分 析 的 三 分 法 。 
ROE= (net income/revenue) x (revenue/total assets) x (total assets/total equity) 


= (net profit margin) x (asset turnover) x (financial leverage) 
净 资 产 收益 率 =【〈 净 利润 /收入 ) x 收入 /总 资产 ) x( 总 资产 /权益 ) 
= 痒 利 润 京 x 总 资产 周转 紊 x 权益 乘 数 


杜邦 分 析 三 分 法 说 明净 资产 收 共 率 受 三 个 因素 的 影响 。 

(1) 伪 利 能 力 ， 用 净利 润 率 衡量 : 销售 净利 润 率 反 映 销 售 收入 的 收益 水 平 。 扩 大 销售 收入 、 降 低 成 本 费用 是 提高 企业 销售 
净利 润 率 的 根本 途径 ， 而 扩大 销售 同时 也 是 提高 资产 周转 率 的 必要 条 件 和 途径 。 

(2) 营运 能 力 ， 用 总 换 产 周转 率 衡 量 : 总 资产 周转 率 反 映 总 资产 的 周转 速度 。 要 对 资产 周转 率 进 行 分 析 ， 残 需要 对 影响 资 
产 周转 的 各 因素 进行 分 析 ， 以 判断 影响 公司 资产 周转 的 主要 问题 在 哪里 。 

(3) 财务 杠杆 ， 用 权 茶 乘 数 衡量 : 权益 乘 数 表示 企业 的 负债 程度 ， 反 映 了 公司 利用 财务 杠杆 进行 经 营 活动 的 程度 。 人 资产 负 
债 率 高 ， 权 益 乘 数 束 大 ， 这 说 明 公司 负 债 程度 高 ， 公 司 会 有 较 多 的 杠杆 收益 ,但 风险 也 高 ， 反之， 资产 负债 率 低 ， 权 益 乘 数 就 
小 ， 这 说 明 公 司 负 债 程度 低 ， 公 司 会 有 较 少 的 杠杆 收益 ， 但 相应 所 承担 的 风险 也 低 。 

其 中 净利 润 率 又 可 以 分 解 为 三 个 财务 指标 ， 即 : 


net income/revenue= (net income/EBT) x (EBT/EBIT) x (EBIT/revenue) 


淹 利 润 /收入 = 前 利 润 / 税 前 利润 ) x〔 税 前 利润 / 居 税 前 利润 》x〈 晨 税 前 利润 /收入 ) 
因此 ， 杜 孝 分 析 法 又 可 以 写成 以 下 公式 ， 即 杜邦 分 析 的 五 分 法 : 


ROE= (net income/EBT) x (EBT/EBIT) x (EBIT/revenue) x (revenue/total assets) x (total assets/total equity) 


= (tax burden) x (interest burden) x (EBIT margin) x (asset turnover) x (financial leverage) 


浏 资 产 收益 率 =( 阐 利润 / 税 前 利润 〉x 税 前 利润 / 明 税 前 利 泣 〉x〈 晨 税 前 利润 /收入 〉 x 收入 /总 资产 ) x《〈 总 资产 /权益 ) 
= 税收 负担 x 利 恩 负担 x 恩 税 前 滔 利 紊 x 总 资产 周转 紊 x 权益 乘 数 


和 次 者 最 看 重 的 就 是 净 资 产 收益 率 ， 但 是 并 不 是 净 资产 收益 率 高 就 代表 公司 的 收益 高 。 从 上 面 的 模型 可 以 看 出 ， 净 资产 收益 
率 高 的 原因 可 能 是 公司 使 用 了 高 财务 杠杆 。 因 此 ， 使 用 杜邦 分 析 法 有 助 于 投资 者 更 加 清晰 地 看 到 净 资产 收益 率 的 决定 因素 和 质 


-用 


2. 杜 邦 模型 的 拓展 


在 分 析 公司 间 投 资 时 ， 公 司 对 被 投资 方 有 重大 影响 时 使 用 权益 法 进行 核算 。 在 权益 法 下 ， 公 司 对 被 投资 方 的 投资 使 用 一 项 合 
并 进行 处 理 。 投 资 者 在 利润 表 上 确认 被 投资 方 享有 的 利润 份额 。 同 时 ， 投 资方 在 资产 负债 表 上 将 购买 成 本 确认 为 长 期 股权 投资 。 


分 析 师 在 分 析 使 用 权益 法 的 企业 报表 时 希望 避免 其 对 财务 报表 产生 的 影响 ， 因 此 为 了 得 到 剥离 合并 因素 之 后 企业 的 真实 收 蔡 
的 质量 情况 ， 在 计算 将 资产 收益 率 时 应 该 在 总 资产 里 扣除 长 期 股权 投资 的 账面 价值 ， 并 在 利润 中 扣除 所 占 被 投资 万 的 利润 份额 。 
这 样 的 调整 会 使 得 总 资产 周转 率 增加 。 


5.1.3 ”资产 结构 


分 析 师 在 对 一 家 企业 的 财务 报表 进行 分 析 时 应 以 该 企业 的 总 资产 规模 为 基础 进行 分 析 ， 因 为 报表 中 的 绝对 数据 并 不 能 说 明 问 
题 。 因 此 使 用 结构 百分比 法 (B/S 各 项 目 占 总 资产 的 比例 ) 将 资产 负债 表 中 的 项 目 进行 还 原 ， 不 仅 比 较 直 观 ， 还 排除 了 规模 对 数 
据 的 影响 ， 使 不 同比 较 对 和 象 建立 起 可 比 性 。 结 构 百 分 比 法 可 以 用 于 本 企业 历史 比较 、 与 其 他 企业 比较 和 与 预算 比较 。 


5.1.4 ”资本 结构 


公司 的 俊 本 结构 需要 与 公司 的 战略 目标 、 特 性 和 风险 承担 力 相 匹配 。 一 家 企业 的 资本 结构 是 由 不 同 的 筹资 方式 所 组 成 的 ， 表 
现 为 企业 长 期 资本 的 构成 及 其 比例 天 系 ， 即 企业 资产 负债 表 右 方 的 长 期 负债 、 优 先 股 、 普 通 股 权益 的 结构 。 因 此 ， 企 业 财 务 杠杆 
比例 就 成 为 衡量 企业 资本 结构 、 评 价 企业 经 营 质量 的 重要 指标 。 分 析 师 分 析 公 司 资 本 结构 ， 其 实 束 是 看 财务 杠杆 比例 是 人 否 达 到 最 
优 。 

5.1.5 ”人 资本 配置 决策 太太 

拥有 多 条 业务 线 或 多 家 子 公司 的 企业 ， 其 合并 报表 往往 不 会 体现 不 同业 务 线 或 子 公司 各 自 的 经 营 情 况 。 因 此 ， 为 了 报表 使 用 

者 能 深入 地 了 解 企业 内 部 的 真实 情况 ， 企 业 应 该 将 其 各 个 业务 线 或 子 公 司 的 财务 信息 进行 分 别 单独 列 示 。 


一 般 而 言 ， 拥 有 多 条 业务 线 或 多 家 子 公司 的 企业 ， 为 了 实现 投资 的 有 效 性 ， 应 该 优化 其 资源 配置 ， 即 把 资金 投向 友 展 最 好 的 
业务 线 或 子 公司 。 因 此 ， 企 业 应 该 通过 财务 信息 拆 分 来 判断 哪些 业务 板块 或 子 公 司 发 展 态 势 恨 好 ， 就 应 增加 其 投资 比例 ; 相反 ， 
对 于 发展 务 势 的 部 门 ， 企 业 就 应 降低 投资 比例 或 进行 处 置 。 具 体 的 方法 和 步骤 如 下 。 


(1) 分 别 计算 当前 各 业务 线 的 投资 比例 ， 即 某 一 部 门 资本 性 支出 占 整体 CapEx 的 比例 除 以 该 业务 部 门 资产 占 总 资产 的 比率 
(CapEx%/Assets%) 。 


其 中 CapEx%=CapExunit/CapExtotal，CapEx% 越 大 说 明 针 对 该 部 门 的 投资 比例 越 大 。 
Assets%=Assetsunit/Assetstotal，Assets% 越 大 说 明 该 业务 板块 规模 越 大 。 


因此 ，CapEx%/Assets%>1， 说 明 企 业 在 加 速 投 资 该 业务 部 门 。 


CapEx%/Assets%<1， 说 明 该 业务 部 门 非 企 业 重点 投资 部 门 或 企业 正在 降低 对 其 的 资源 配置 。 


(2) 比较 各 业务 线 的 盈利 能 力 ， 即 比较 各 业务 部 门 的 息 税 前 利润 率 与 其 投资 比例 ， 以 确定 企业 当前 的 资源 配置 是 否 有 效 ， 
即 盘 利 能 力 最 强 的 业务 部 门 应 得 到 更 多 的 资本 投入 。 


何 老师 况 
如 果 企 业 重 点 投资 部 门 的 奶 税 前 利润 率 高 ， 说 明 企 业 资 源 配置 是 最 优 的 。 但 是 ， 如 果 重 点 投资 部 门 的 明 税 前 利润 率 较 低 ， 是 否 一 定 说 明 企业 投 


中 的 上 居 
资 比例 失调 呢 ? 答案 是 不 一 定 的 。 
发 、 


当 在 企业 处 于 新 产品 开发 、 转 型 或 产业 升级 的 时 期 ， 奶 税 前 利润 低 是 正 常 情况 。 如 末 企 业 必 须 通 过 转型 来 实现 可 持续 发 展 的 话 ， 重 点 投资 新 产 
品 或 新 产业 也 是 必需 的 ， 关 键 是 投资 决策 必须 和 企业 的 战略 目标 相 匹 配 。 


5.1.6 ” 收 共 质 量 和 现金 流 分 析 太 大 


在 对 财务 报表 进行 分 析 的 时 候 ， 分 析 师 格外 关注 公司 是 否 对 财务 数据 进行 操控 以 达到 粉饰 利润 的 目的 ， 如 果 利 润 本 身 融 不 可 
靠 ， 那 分 析 报 表 也 之 无 意义 。 


如 前 文 所 说 ， 高 质量 的 利润 往往 是 稳定 的 且 具 体 有 可 持续 性 。 因 为 现金 比 利 润 相对 来 说 更 难 被 操纵 ， 如 果 利 润 中 应 计 的 部 分 
占 比 较 小 ， 现 金 部 分 占 比 较 大 ， 那 么 我 们 束 认 为 利润 质量 较 高 。 


分 析 师 可 以 通过 资产 负债 表 法 和 现金 流量 表 法 将 企业 总 收益 分 为 现金 流 和 应 计 收 益 两 个 部 分 对 收益 质量 进行 分 析 。 这 两 种 方法 都 是 对 应 计 收 
益 进 行 计算 ， 都 是 重要 考点 ， 请 大 家 予以 关注 ， 接 下 来 我 们 将 逐一 进行 介绍 。 


1. 资 产 负债 表 法 : 通过 资产 负债 表 中 的 数据 计算 应 计 收益 〈(AA) 


-在 资产 负债 表 上 ， 我 们 可 以 通过 计算 净 经 营 性 资产 (net operating assets，NOA) 的 变化 来 计量 应 计 收 益 的 大 小 。 
将 经 营 性 资产 (NOA) = 经 营 性 资产 (operating assets)- 经 营 性 负债 (operating liabilities) 
经营 性 资产 = 总 资产 -现金 ， 别 除 现 金 科目 后 剩 下 的 资产 部 分 即 为 应 计 部 分 。 

页 责 - 总 债务 〈 短 期 和 长 期 ) ， 总 债务 属于 融资 活动 ， 因 此 应 该 与 经 营 性 业务 分 开 。 


uaccruals ”= NOA — NOA 


END BEt 


债 表 


应 计 收 益 竣 广 负 债 表 = 净 经 营 性 资产 期 末 余 额 - 净 经 营 性 资产 期 初 余额 


何 老 师 襄 


企业 的 总 收入 十 权 贡 发 生 制 下 的 收益 (广义 的 accruals) ， 由 企业 实际 收 到 的 现金 收 蔓 部 分 和 应 收 几 于 次 部 分 组 成 ， 应 收 账 好 te 
现 的 部 分 ，aggregated accruals (AA)， 0 从 分 类 束 可 以 看 出 ， 只 有 现金 占 总 收入 的 比例 越 高， 企业 的 收益 
量 才 越 高 。 因 此 ， 我 们 通过 计算 狭义 的 accruals 进 而 判断 收益 质量 


应 计 收 益 = 闯 经 营 性 资产 期 末 余 壬 - 净 经 癌 性 资产 期 初 余 帘 ， 这 征 因为 资产 负债 表 中 的 数字 都 是 存量 数 ， 而 收入 中 的 应 计 部 分 ， 属 于 流量 数 
字 。 因 此 应 计 收 入 可 以 从 存量 数字 相 减 中 得 到 ， 即 当期 经 营 性 资产 的 增加 额 。 


应 计 收 益 = 净 经 营 性 资产 期 末 余 额 -将 经 营 性 资产 期 初 余额 ， 得 出 的 是 绝对 数值 。 为 了 便于 分 析 ， 我 们 必须 消除 应 计 项 目的 规模 影响 ， 即 求 出 


(NO4 ，- NOA 
(NOA,,, + NOA 


BE(s ) 


)/2 


z .Bs 
accrual ratio ”= 
END BE 


BD: 


| 
( 兆 经 营 资 产 期 末 余 额 + 兆 经 营 资 产 期 初 余 额 )/2 


这 里 的 应 计 收 益 比 率 是 越 低 越 好 。 应 计 收 益 比 率 越 低 ， 代 表 企业 的 收入 大 多 来 源 于 现金 款项 。 因 为 通常 来 说 较 高 质量 的 收益 
水 平 是 可 以 持续 的 ， 如 果 应 计 比 率 的 波动 性 较 大 ， 则 说 明 收 益 质 量 有 潜在 的 问题 ， 企 业 存在 操作 和 忽 利 的 可 能 性 。 


应 计 收 益 比 率 ** 


2. 现 金 流 量 表 法 : 通过 现金 流量 表 中 的 数据 计算 应 计 收益 (AA) 


accruals” = NI - CFO - CFI] 


妇 ]: 
应 计 收 益 “” ”= 净利 润 - 经 营 活动 现金 流量 - 投资 活动 现金 流量 
= 净利 润 -= (经营 活动 现金 流量 + 投资 活动 现金 流量 ) 
何 老师 识 


ee 义 上 来 说 部 属于 企业 经 营 活动 现金 流 。 因 此 ， 用 权 贡 发 生 制 下 的 净利 润 减 去 收 付 实 现 制 下 的 现金 流 束 可 以 得 到 当期 非 现金 收 


过 计算 我 们 可 以 得 到 应 计 收 益 的 绝对 数额 ， 为 了 便于 分 析 ， 我 们 必须 消除 应 计 收 益 的 规模 影响 ， 即 求 出 相对 数值 。 

) pF (NT — CFO -CFT) 
CCF UL FLLO 二 
(NOA,,, + NOA,,.. )/2 


END bEt 

alIk 

《党 和 六 二 经 上 名 活动 了 金 流星 一 找 资 滞 动 现金 流量) 
( 兆 经 营 资 产 期 末 余 额 + 净 经 营 资产 期 初 余额 )Z2 


如 果 应 计 比 率 的 波动 较 大 ， 则 表示 公司 有 操纵 利润 的 现象 。 


应 计 项 目 现金 流量 入 ee 


另外 ， 经 营 活动 所 产生 的 现金 流 与 经 营利 润 也 具有 可 比 性 。 如 果 经 营 活动 所 产生 的 现金 流 持续 性 低 于 经 营利 润 或 者 较 大 程度 
地 低 于 经 营利 润 ， 分 析 师 就 有 理由 怀疑 收益 的 质量 是 否 不 高 。 


5.1.7 市 场 价值 分 解 太 


当 分 析 师 对 于 一 家 拥有 多 项 权益 投资 ( 子 公司 或 联营 公司 ) 的 企业 进行 财务 分 析 时 ， 应 将 其 与 所 持 有 的 权 荔 资产 的 财务 数据 
进行 分 离 ， 以 单独 对 母 公司 进 行 分 析 。 在 这 里 我 们 主要 通过 吻 除 权 蔓 投资 对 于 母 公 司 报表 的 影响 来 计算 母 公 司 真 实 的 市 鳃 率 。 具 
体 来 说 ， 束 是 将 母 公司 的 忌 市 值 扣除 所 占 子 公司 市 值 的 份额 ， 将 母 公司 的 每 股 净 利润 扣除 所 占 子 公司 的 净利 润 的 份额 。 如 果 上 述 
企业 为 跨国 企业 ,分 析 师 还 应 将 其 外 国 子 公司 或 联营 公司 的 市 场 价值 转换 为 以 母 公司 所 在 国家 的 货币 进行 计量 。 


5.2” 表 外 融 供 以 及 预测 会 计 准 则 的 变化 


5.2.1 表 外 融资 


分 析 师 应 格外 关注 那些 没有 体现 在 资产 负债 表 中 的 融资 项 目 ， 即 表 外 融资 。 我 们 在 一 级 融 学 习 过 一 种 最 为 芝 见 的 表 外 融资 
一 一 经 营 租赁 。 经 营 租 赁 是 为 了 满足 经 营 使 用 上 的 临时 性 或 季 证 性 需要 而 友 生 的 资产 租赁 。 经 营 租 赁 是 一 种 短期 租赁 形式 ， 在 
承租 人 的 资产 负债 表 上 不 需要 记录 相应 的 资产 或 负债 ， 而 期 间 租赁 直接 费用 化 ， 记 录 和 在 利润 表 中 。 融 资 租赁， 顾名思义 ， 是 一 种 
需要 资本 化 的 租赁 ， 它 指 的 是 在 实质 上 转移 与 资产 所 有 权 有 关 的 全 部 或 绝 大 部 分 风险 和 报酬 的 租赁 。 


从 分 析 师 的 角度 来 看 ， 报 表 中 的 经 营 性 租赁 应 该 调整 为 融资 性 租赁 ， 即 将 剩余 租金 支出 的 现 值 资 本 化 计 入 资产 负债 表 。 融 钦 
性 租赁 需要 同时 增加 资产 和 负债 。 在 调整 后 ， 因 为 资产 和 负债 一 起 增加 了 相同 的 金额 ， 所 以 所 有 者 权益 不 受 影响 。 


将 经 营 租 赁 调整 为 融资 租赁 之 后 ， 对 傍 债 能 力 的 影响 如 下 。 
负债 增 加 会 导致 财务 杠杆 增加 ， 


a 金 费 用 ， 扣 除 折旧 费用 ;而 利 妃 费用 应 该 在 原 有 的 基础 上 加 上 租赁 所 产生 
] 术 局。 


将 经 营 租 赁 调整 为 融资 租赁 之 后 ， 对 净利 润 也 有 影响 。 分 析 师 需 在 原 净利 润 的 基础 上 加 回 租 金 费用 ， 扣 除 折旧 与 利息 费用 。 
因为 早期 的 折旧 与 利息 费用 之 和 大 于 租金 费用 ， 所 以 早期 的 调整 后 净利 润 小 于 原 有 的 净利 润 。 


5.2.2 会计 准 则 未 来 的 变动 趋势 


最 后 ， 分 析 师 还 应 该 追 踊 股票 市 场 价值 的 变化 ， 监 控 并 调整 目 己 的 投资 决策 ;另外 还 需要 关注 会 计 准 则 是 否 发 生变 化 ， 这 种 
变化 是 否 对 财务 数据 造成 影响 并 改变 公司 的 估 值 ， 尤 其 要 注意 新 的 会 计 准 则 是 否 会 被 公司 利用 来 隐 成 自己 的 杠杆 水 平 。 


